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Editorial 


La gran barrera que frena a Europa 


uropa está perdiendo veloci- 

dad de crucero en un entorno 

geopolítico y económico en el 

que Estados Unidos y China se 

alzan como dos grandes focos 

de poder. La brecha de la UE 

respecto a EE UU, especialmente en lo que 

se refiere a la productividad, está crecien- 

do y las recetas de intervencionismo y las 

subvenciones públicas no parecen la res- 

puesta adecuada a los retos que presenta 

el mapa económico global, según señala el 
FMI en un informe publicado el viernes. 

Una mayor integración entre los países 

europeos constituye, para el organismo 

internacional, la fórmula maestra para 


hacer frente al reto que presenta la com- 
petitiva economía actual. Pese a elogiar el 
modo en que Europa ha manejado la crisis 
inflacionaria, el FMI recuerda lo que cons- 
tituye una de las grandes debilidades de la 
economía europea: una productividad que 
supone solo el 78% de la de EE UU y cuya 
mejora resulta clave para el crecimien- 
to de la región a medio plazo. La receta 
del FMI incluye una batería de reformas 
estructurales, muchas de ellas viejas ta- 
reas pendientes en algunos de los Estados 
miembros, pero entre ellas destaca una 
que atañe a toda la región: la urgencia de 
eliminar las barreras que impiden el fun- 
cionamiento del mercado único. 


La falta de cohesión interregional cons- 
tituye el talón de Aquiles de una UE que 
lleva décadas inmersa en una suerte de 
disonancia entre lo que predica y lo que 
practica. Entre las asignaturas que la Unión 
no ha completado destaca la consolidación 
de un mercado único de capitales capaz 
de financiar de forma eficiente a las em- 
presas y de garantizar la transparencia 
y protección de los inversores mediante 
reglas, requisitos de información y pro- 
cedimientos comunes. Otro tanto sucede 
con ciertas barreras comerciales, con la 
falta de armonización fiscal, la ausencia 
de una política industrial unificada, los 
excesos en ayudas de Estado por parte de 


algunos países, el envejecimiento demo- 
gráfico y baja tasa de natalidad, el exceso 
de burocracia, la liberalización de sectores 
estratégicos, la dependencia energética y 
una legislación que no siempre ha sabido 
encontrar el justo equilibrio entre el ga- 
rantismo y la flexibilidad. 

Esa ambiciosa hoja de ruta reformado- 
ra se frena no solo por falta de voluntad 
política, sino de algo más que diferencia 
de forma profunda a la UE de EE UU: una 
identidad común europea frente a la per- 
sistencia de diferencias históricas nacio- 
nales que constituyen una riqueza cultural 
indudable, pero que dificultan también la 
implementación de políticas de cohesión. 


Las claves 
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Empresas 

Ouigo vende billetes 
baratísimos en España... 
como Renfe en Francia 


Jedi 


El presidente de Renfe, Raúl Blanco. cerry maces 


Óscar Puente, ministro de Transportes, mostró el 
viernes una infrecuente prudencia al valorar la 
campaña de Oulgo de billetes a 1 euro para su nuevo 
trayecto entre Madrid y Valladolid (de la que Puen- 
te fue alcalde). No se entiende muy bien la polémi- 
ca, generada por él mismo, en torno a los billetes 
baratos de la operadora dependiente de la estatal 
francesa SNCF. La propia Renfe lanzó su alta veloci- 
dad en Francia el año pasado con pasajes a 9 euros. 

En realidad, tanto la compañía española como la 
francesa disparan con la pólvora del rey, pues tie- 
nen carácter público, pero entra en lo razonable un 
abaratamiento drástico de los billetes en España 
-incluso rozando las pérdidas-, después de que se 
eliminaran -hace ya tiempo- los viejos ferrocarriles 
regionales, más asequibles, y dado que en el trans- 
porte colectivo por carretera no hay una competen- 
cia real. 

Es de desear que el nuevo tono del ministro se 
mantenga, y deje de alimentar una de las múltiples 
controversias que protagoniza. Está claro que es el 
hábitat en el que se encuentra más cómodo. 


CincoDías — Amanda mars 
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Viajes Economía 
Canarias se abre El Gobierno tendrá 
aun necesario que mover otra 
debate sobre cómo vez los palos de 
repartireldinero la portería de 

del turismo las pensiones 


Los convocantes de la 
protesta del viernes en 
Canarias contra cierto 
modelo turístico subra- 
yaron que no se trata 
tanto de combatir la 


El Gobierno sigue 
arrastrando los pies 
con su reformita del 
sistema de pensio- 
nes, que ha consistido 
básicamente en que 


Fortuna 


La perenne 
importancia del 
espacio en el que 
nos movemos en 
elmundoreal 


y 


00 


Mejorar los espacios 
cerrados no tiene de- 
masiada ciencia: hay 

que intentar que haya 
la máxima luz natural 
posible, que el sonido 


actividad en sí, sino los sueldos más altos El mundo debe se propague de la for- 
cómo se gestiona, y, aporten más (una subi- revisar la realidad ma menos molesta, y 
sobre todo, cómo se da de impuestos,enre- en la transición que los muebles sean 
reparten los beneficios sumen). Ala Comisión yerde. Los tipos eficaces, cómodos y 
que deja. En efecto, Europea no le salen son mucho más agradables para los 
frente a debates poco las cuentas que hace sentidos. Después de 
realistas sobre cam- el Ejecutivo español, y altos. La deuda unos años en los que 
biar profundamente el cree que este deberá pública es mucho el énfasis en lo relativo 
modelo productivo,es ajustar otros 12.000 mayor yla alos cuidados se ha 
más práctico discutir millones de euros de geopolítica es puesto en la tecnologia 
cómo se distribuye el gasto. a ER (sean las herramientas 
dinero que dejan los El cuarto pago de uy Informáticas o las má- 
numerosos visitantes los fondos europeos de Los niveles de quinas de diagnóstico 
al archipiélago y a Es- recuperación, previs- inversión de enfermedades) es 
paña en general. Se tra- topara dentro de dos necesarios de agradecer que se 
ta, si es lo razonable, meses, depende de que recupere el interés por 
de que los salarios más Bruselas acepte la re- Estrato alos | diseño fisico delas 
bajos suban, por ejem- forma. Habrá que ver iernos para escuelas, las oficinas o 
plo, quizá en perjuicio cómo consigue el Go- que den marcha los hospitales. 
de los beneficios cor- bierno, ya sin José Luis atrás en políticas Aunque cada vez es- 
porativos. Escrivá al frente de la más enérgicas temos más absortos en 
cartera responsable, la pantalla del teléfono 
mover de nuevo los pa-— 227 móvil, la arquitectura 
los de la portería para Christyan Malek y lo que nos rodea en 
evitar afrontar que el AR el mundo real sigue 
portero, la pirámide DEENERCÍA GLOBAL teniendo la máxima 
poblacional, está fuera — | DEJPMORGAN importancia en nuestro 
del partido. bienestar. 
Jefes de redacción Gerente Comercial publicidad! Depósito legal 
Fernando Sanz. Bernardo Díaz y Cecilia Castelló José Luls Gómez Maria Jesús García 76034978. 
Áreas Mosquera Difusión controlada. 
Raquel Diaz Guijarro (Empresas), Laura Salces (Mercados. Bata Balciones 
Nuria Salobral (Inversor, Natalia Sanmartin (Opinión. El Pas, S1 


Begoña Barba (Suplementos) 


CincoDías 


Fin de semana, 20 y 21 de abril de 2024 


Empresas / Finanzas 


Chery se propone fabricar 150.000 coches 
al año en Barcelona a partir de 2029 


El Gobierno cifra en 400 millones la inversión pública y privada para que la firma china aterrice en 
las antiguas instalaciones de Nissan » La compañía sella una alianza con la española EV Motors 


JOSEP CATA FIGULS / 

MANU GRANDA 

BARCELONA 

Bienvenido, míster Chery. 
La antigua fábrica de Nissan 
enla Zona Franca de Barce- 
lona, que ensambló su últi- 
mo vehículo en diciembre 
de 2021, se vistió de gala este 
viernes para recibir a la auto- 
movilística china Chery, que 
devolverá a la vida al mayor 
símbolo de la desindustria- 
lización de Barcelona delas 
últimas décadas. El fabrican- 
te, con sede en Wuhu, esce- 
nificó la firma de su alianza 
con la española EV Motors, 
compañía con la que lleva- 
ba meses negociando para 
transformarse en la prime- 
ra firma china en producir 
coches en España. 

Con el acuerdo, Chery 
hará en Barcelona coches de 
¡sus marcas Omoda y Jaecoo, 
mientras que EV Motors re- 
lanzará la antigua Ebro (con 
la tecnología que le propor- 
cionará su socio chino), que 
se dejó de producir en 1987 
y que ahora cumple 70 años. 
Ambas empresas prometen 
recuperar 1.250 puestos de 
trabajo destruidos por el 
adiós de Nissan. "Es una coo- 
peración estratégica entre 
dos países. Promoveremos 
aún más la alta calidad de 
la industria automotriz es- 
pañola", dijo Zhang Guibing, 
vicepresidente de Chery In- 
ternational. 

En la nueva fábrica, re- 
bautizada Ebro Factory -y 
que incluye también la plan- 
ta de Montcada i Reixach 
dedicada a la estampación 
y soldadura de piezas me- 
tálicas- Chery comenzará 
su producción en el cuarto 
trimestre de este año, con la 
fabricación de unidades se- 
miensambladas provenien- 
tes de China de su Omoda 
5, tanto en sus versiones de 
combustión como eléctrica, 
para luego hacer el vehícu- 
lo al completo (como ade- 
lantó CincoDías la semana 
pasada), previsiblemente 
en 2025. Tras el Omoda 5, 
a fines de año, llegarán los 
primeros Ebro: dos modelos 
SUV de segmentos medio y 


medio-alto, con motoriza- 
ciones híbrida enchufable 
y de combustión, bajo una 
plataforma y una tecnología 
compartidas con Chery. 
“Luego vendrán el Jae- 
c007, la pickup eléctrica de 
Ebro y con todo ello podre- 
mosrelanzar la producción. 
Tenemos el compromiso de 
renacer la marca Ebro y de 
llegar a 150.000 coches en 
2029 [junto a Chery], dijo el 
consejero delegado de Ebro, 
Pedro Calef, en el acto, al que 
acudieron el presidente de 
Gobierno, Pedro Sánchez, el 
presidente de la Generalitat, 
Pere Aragonés, y autorida- 
des dela compañía china. En 
un plazo más corto, en 2027, 
Ebro y Chery prevén llegar a 
las 50.000 unidades anuales. 
En la nueva empresa con- 
junta EV Motors tendrá la 
participación mayoritaria. El 
acuerdo para la joint venture 
consta de dos partes. Por un 
lado, se crea Ebro SUV, que 
se encargará de la comercia- 
lización y posventa de los ve- 
hículos Ebro en el mercado 
español y andorrano, y más 
adelante a otros países. La 
segunda parte del pacto es 
larelativa a la producción de 
los modelos de ambas com- 
pañías en la Ebro Factory. 
“La fábrica generará mi- 
les de puestos de trabajo lo- 
cales. Una vezalcancemos la 
escala adecuada, planeare- 
mos exportaciones a otros 
países. Esto será un centro 
de producción y exportación 
clave para Chery”, señaló 
Guibing, representante de 
una empresa que en 2023 
exportó 940.000 vehículos. 
“Hoy hemos conseguido 
lareindustrialización de una 
delas plantas de automóvi- 
les más importantes de los 
últimos 80 años en Catalu- 
ña. Hace cuatro años Nissan 
anunció el cierre de sus ins- 
talaciones, y teníamos muy 
claro que debíamos supe- 
rar esta dificultad, no bajar 
los brazos. Por esto ahora 
estamos muy satisfechos”, 
celebró Aragonés. "Desde 
el mismo día en que Nissan 
anunció el cierre de su plan- 
ta, el Gobierno de España 


El CEO de Ebro, Pedro Calef, y el vicepresidente de Chery, Zhang Guibing, firman el acuerdo, este viernes en Barcelona. 
Detrás, el ministro de Industria, Jordi Hereu; el presidente de la Generalitat, Pere Aragonés; el presidente del Gobierno, 


ha desarrollado un intenso 
trabajo para materializar 
una inversión aproximada 
de 400 millones de euros [de 
dinero público y privado)", 
añadió Sánchez, que dijo que 
“hoy sale el sol" para los an- 
tiguos empleados de Nissan. 
También destacó la colabo- 
ración entre las Administra- 
clones catalana y estatal 
"Demuestra la capacidad de 
atraer grandes inversiones 
extranjeras, porque unidos 
somos imparables”. 

El proceso para reindus- 
trializar la antigua fábrica 


La empresa china 
y EV Motors 
prevén recuperar 
1.250 puestos 

de trabajo 


Chery arrancará en 
el cuarto trimestre 
con la fabricación 
de unidades 
semiensambladas 


de Nissan ha sido largo y 
tortuoso, no exento de al- 
guna decepción. En mayo de 
2020, la firma nipona anun- 
ció que cerraríala planta tras 
40años, poniendo en riesgo 
la continuidad de una acti- 
vidad industrial que había 
empezado en estas parcelas 
de la Zona Franca en 1967, 
cuando Motor Ibérica se 
trasladó allí. También que- 
daron en un limbo más de 
3.200 trabajadores afectados 
por el cierre. 

A partir de ahí empeza- 
ron las negociaciones, con 
la participación de los sindi- 
catos, el Ministerio de Indus- 
tria, el Govern y el Consorcio 
dela Zona Franca de Barce- 
lona -que alquiló los terre- 
nos a la empresa logística 
Goodman- para encontrar 
un proyecto industrial que 
diese continuidad a la acti- 
vidad y recolocase al máxi- 
mo de trabajadores posible. 
Trasuna primera decepción 
conla china Great Wall Mo- 
tors, que declinó asumir el 
encargo, empezó el periplo 
del Hub de Descarboniza- 
ción D-Hub, de la mano de 
QEV Technologies y BTech. 
Faltaba un socio industrial, 


Pedro Sánchez, y el vicepresidente de la provincia china Anhui, Shan Xianggían. ALERT Garcia 


Decepción del 
proyecto de QEV 


» Furgonetas. La socia 
de BTech en el D-Hub, QEV 
Technologies, presentó en 
marzo de 2022 la marca de 
furgonetas Zeroid con la 
que prometió reindustriali- 
zar la antigua Nissan. Pero 
la compañía no ha sido 
capaz hasta ahora de lograr 
un volumen suficiente de 
pedidos para llenar la plan- 
ta y el único gran acuerdo 
firmado ha sido el de Bim- 
bo, que le encargó 1.500 
furgonetas. De ellas, 44 ya 
están en las instalaciones 
como unidades semien- 
sambladas provenientes 
de China; ahora se estudia 
cómoserá su proceso de 
fabricación, algo habitual 
en el inicio de toda activi- 
dad productiva, y se espera 
la llegada de un segundo 
lote de 200 unidades (no 
está definido cuándo), para 
llegar a1.000 a fin de año. 
Tras vender su participa- 
ción en el D-Hub, QEV es un 
mero cliente de BTech. 


y el nombre de Chery -sobre 
el que ya se había tanteado 
la posibilidad de desembar- 
car en Barcelona en 2010, sin 
éxito- volvió a sonar. 

Para facilitar su llegada, 
QEV Technologies vendió 
su parte de la sociedad del 
D-Hub, en la que en un prin- 
cipio ostentaba la mayoría, a 
BTech, la firma de ingeniería 
propiedad de EV Motors, que 
finalmente fue la que alcan- 
zó el acuerdo con Chery la 
semana pasada. Esta alian- 
za, que espera contar con 
una plantilla de 1.250 em- 
pleados cuando esté com- 
pletamente desarrollada, es 
clave para recolocar a unos 
606 antiguos empleados 
de Nissan que están en un 
periodo de formación y se- 
rán contratados en la nueva 
empresa conjunta. Además, 
se les ofrecerá entrar en la 
empresa a otros 300 trabaja- 
dores que están pendientes 
de recolocar, y a los que el 
D-Hub no pudo ofrecerles 
un puesto. Paralelamente, 
otros 100 fueron recoloc: 
dos ya en Silence, el fabri- 
cante de motos eléctricas 
que también ocupa parte de 
las instalaciones, 
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Puig se garantiza la demanda suficiente 
para salir a Bolsa por hasta 14.000 millones 


El libro de la colocación del grupo de cosméticos se cubrió desde primera hora 
de la mañana del viernes para todos los niveles de la horquilla de precios 


ÁLVARO BAYÓN / 

LAURA SALCES 

MADRID 

Los inversores tienen ganas 
de Puig. Los bancos coloca- 
dores, que el viernes abrie- 
ronel libro de órdenes dela 
operación, lograron ya des- 
de primera hora la sobresus- 
cripción del mismo, según 
fuentes conocedoras de la 
operación. Es decir, los inver- 
sores se han comprometido 
a acudir a la salida a Bolsa 
de Pulg para que esta tenga 
lugar, por hasta 14.000 mi- 

lones de euros, el próximo 
3 de mayo. 

Puig exhibe un músculo 
brutal. A las 8 de la mañana 
del viernes, antes de la aper- 
tura de la Bolsa y tras esca: 
sos minutos de road show, 
recibieron órdenes de los 
Inversores suficientes para 
levantar los 3.000 millones 
que se propuso como obje- 
tivo enla operación. E inclu- 
sola suscripción superó por 
varias veces la ofer 

Esto garantiza que la 
compañía catalana de cos: 
méticos podrá debutar enel 
mercado. Criteria es uno de 
los inversores que han acu- 
dído a la operación y, tal y 
como adelantó La Vanguar- 
dia, se ha comprometido a 
comprar un paquete rele- 
vante. 

La compañía espera obte- 
ner aproximadamente 3.000 
millones de euros. Para ello, 
prevé realizar una amplia- 
ción de capital de 1.250 mi- 


llones de euros, a la que su- 
mará otros 1.360 millones 
que la propia familia Puig 
venderá de los títulos ya 
existentes, y otros 390 mi- 
llones reservados para una 
potencial ampliación de 
la oferta (green shoe, en la 
jerga), que ejecutarán o no 
los bancos colocadores, de 
acuerdo a la demanda de 
los inversores. Esto supo- 
ne que la compañía espera 
emitir entre 122,44 y 136,36 
millones de accionesnuevas. 
Goldman Sachs y JP Morgan 
ejercen de coordinadores 
globales de la salida a Bol- 
sa, seguidos por Santander, 
Bank of America, CaixaBank 
y BNP Paribas, BBVA y Sa: 
badell. 


Apetito 
Los bancos consideran como 
un signo de que una salida 
a Bolsa se puede desarro- 
llar con éxito el que consiga 
atraer el apetito suficiente 
delos inversores para hacer 
el debut en su primer día de 
road show. Pulg, al conse: 
guirlo en minutos, ha subí: 
do el listón y da la señal de 
la elevada demanda que el 
mercado tiene por la compa- 
ñía española de cosméticos. 
La empresa anticipó 
unas primeras horas de co- 
tización muy placenteras. 
Y ello en una jornada de 
caídas en las Bolsas ante el 
aumento de la tensión en 
Oriente Próximo, después 
de un ataque de Israel a Irán 


Marc Puig, presidente del grupo Puig. cerry iaces 


como represalia de la ofen- 
siva lanzada por la Guardia 
Revolucionaria sobre suelo 
israelí hace solo una semana. 
La compañía fijó la hor 

quilla de precios de su salida 
a Bolsa entre 22 y 24,5 euros 
poracción. Esto supone una 
valoración del grupo de en- 

tre 12700 y 13900 millones 
de euros. El apetito mostra- 
do por los inversores hace 
augurar que el precio se pue- 
da situar en la parte alta de 
la horquilla, si bien habrá 
que esperar hasta el próxi- 
mo 30 de abril, cuando se 
cierren los libros de órdenes, 
para que la empresa desvele 
el precio final al que saltará 
almercado y el tamaño final 


de la colocación. Las fuen- 
tes consultadas indican que 
la demanda corresponde a 
todos los rangos de precios. 

No parece importarle a 
los inversores que las ac- 
ciones que salen a cotizar 
tengan muchos menos de- 
rechos políticos. De cara al 
debut, Puig ha establecido 
unreparto de acciones A y 
B, según las cuales las pri- 
meras están en manos de 
la familia y tienen cinco de- 
rechos de voto por uno de 
la otra clase. Esto supone 
que la familia Puig retendrá 
entre el 90,9% y el 91,8% de 
los derechos políticos, pese 
a que el número de títulos 
que tendrán en su poder 


representará un máximo 
del 68% del total (un 70,5% 
si se logra ejecutar todo el 
green shoe y el precio final 
se sitúa en la parte media 
de la banda orientativa). 

A ese porcentaje haba 
que sumar las acciones de 
clase B que también están 
en manos dela familia. Ade- 
más, la empresa catalana da 
muestra de buena salud del 
mercado de salidas a Bolsa. 

La firma de cosméticos y 
fragancias protagonizará la 
mayor colocación bursátil 
del año en Europa y, en el 
mercado español, el estre- 
no en Bolsa más grande de 
la década, desde el debut de 
Aena en el año 2015. 


En la rampa de salida 
esperan también Tendam, 
dueño de Cortefiel, y el fa- 
bricante de masas congela- 
das Europastry, que aspiran 


asaltar al parqué antes de 
verano, si bien con valora- 
ciones más modestas, ligera: 
mente superiores alos 2.000 
millones de euros, 

Por el contrario, Astara 
decidió hace escasas se- 
suspender su pro- 
plo debut al chocar con las 
primeras valoraciones ofre- 
cidas por los inversores. Y 
Hotelbeds ha optado por 
retrasarlo hasta finales de 
año, cuando pueda exhibir 
unos buenos resultados de 
la campaña de verano. 


ma 


Pallete agradece la confianza de los accionistas 
en la celebración del centenario de Telefónica 


SANTIAGO MILLÁN 

MADRID 

José María Álvarez-Pallete, 
presidente de Telefónica, 
protagonizó el viernes el 
tradicional toque de cam- 
pana enla sesión de la Bolsa 
española, día en el que la te- 
leco celebra su centenario. 
Acompañado por los miem 
bros dela cúpula directiva 
y distintos miembros del 
consejo de administración, 
Pallete agradeció la confian- 
za de los accionistas de la 
compañía durante todos es- 
tos años. "Sin ellos habría 


sido imposible. El apoyo 
constante de nuestros ac- 
cionistas ha sido uno de los 
pilares fundamentales en 
la evolución y éxito de Te- 
lefónica. Tener acciones es 
parte del patrimonio de fa- 
milias españolas y nos sen- 
timos privilegiados de te- 
ner esa responsabilidad”, 
dijo el presidente, quien re- 
cordó que tanto la primera 
ampliación de capital, rea- 
lizada tras la creación de 
la compañía, como las co- 
nocidas matildes (nombre 
con que se bautizó alas ac- 


ciones dela empresa en los 
anuncios que protagonizó 
José Luis López Vázquez), 
han formado parte de la cul- 
tura de España. 

“Cada estrategia, cada 
decisión que hemos toma: 
do, ha sido con el objetivo 
de crear valor para nuestros 
accionistas. Vuestra con- 
fianza es la razón de nues- 
tro compromiso”, insistió, 
en un momento en el que 
la operadora copa titulares 
por el regreso del Estado 
a su accionariado casi 30 
años después a través de 


(E Tele! 
José María Álvarez-Pallete, presidente de Telefónica, el 
viernes en la Bolsa de Madrid. 


OTO CEDIDA POR LA EMPRESA 


la SEPI, que ya posee el 5% 
del capital. Pallete desta- 
có que Telefónica, apenas 
cinco años después de su 
fundación, era líder en la 
instalación de centrales au- 
tomáticas, al igual que lo es 
ahora en el despliegue de fi- 
bra óptica, tecnología con la 
que España supera a países 
como Alemania, Italia, Reino 
Unido o Francia. Telefónica 
esla primera gran operadora 
europea en apagar la tradi- 
cional red de cobre, tras la 
migración de los clientes a 
la fibra. 
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El Gobierno debate si la opa de Taqa sobre 
Naturgy debe pasar por Competencia 


Se trataría de una concentración si se le imputan al mismo dueño, Abu Dabi, otras empresas 
que operan en España » Criteria podría incrementar su presencia para equilibrar el pacto de socios 


CARMEN MONFORTE 
MADRID 

Los abogados de los tres 
principales accionistas de 
Naturgy, Criteria, GIP y CVC, 
trabajan contra reloj con el 
grupo emiratí Taqa (que ha 
fichado para la ocasión al 
despacho Clifford Chance) 
en la redacción del anun- 
cio previo de la opa por el 
100% de la energética espa- 
ñola que deben enviar a la 
CNMV. Teniendo en cuenta 
que la operación, que afec- 
ta a una compañía que tiene 
la consideración de estra- 
tégica, requerirá de autori- 
zaciones administrativas, el 
supervisor del mercado de 
valores publicará el anuncio 
y lo dejará en cuarentena en 
tanto el oferente reciba di- 
chos permisos, momento a 
partir del cual se publicaría 
el folleto de la opa. 

El proceso ha generado 
ungranrevuelo en el Gobier- 
no, hasta el punto de que en 
sus filas no faltan partidarios 
de que al grupo emiratí se 
le imponga la obligación de 
pasar por la Sala de Com- 
petencia de la CNMC por 
tratarse de una operación 
de concentración empre- 
sarlal. ¿Cómo se justificaria 
tal extremosí Taqa no opera 
en España y hasta ahora era 
una perfecta desconocida? 
Quienes sostienen que se 
trata de una concentración 
lo hacen imputando al mis- 
mo dueño (el Gobierno de 
Emiratos) esta compañía y 
Otras que están presentes 
en España, como Mubadala, 
con un 62% de Cepsa y Mas- 
dar, con participaciones en 
proyectos de renovables de 
Iberdrola, y participada por 
la propia Taqa. 

Fuentes del mercado 
aseguran que precisamen- 
te para evitar este proble- 
ma, los emiratíes eligieron a 
Taga, sin intereses directos 
en España, como el brazo 
inversor en Naturgy, si bien 
la negociación se inició, 
según las mismas fuentes, 
con la petrolera Adnoc, en 
cuyo ámbito giran muchas 
de las compañías del país, 
con una estructura socie- 
taria muy diferente a la de 
las europeas. En cualquier 
caso, es “un debate compli- 
cado”, pues desde el punto 
de vista mercantil Taqa no 
forma parte de las socieda- 
des emiratíes con intere- 


Sede de Naturgy en Madrid. nrurrss 


El jueves tuvo 
lugar en Moncloa 
una reunión 

de alto nivel 
sobre Naturgy 


Criteria podría 
subir al 30%, o con 
una opa conjunta 
o comprando una 
vez se cierre esta 


ses en España. De serle im- 
puesta tal obligación, esta 
la debería dilucidar la Sala 
de Competencia. 


Más para Criteria 

En su anuncio previo de 
la opa, Taga y Criteria de- 
ben dar cuenta al merca- 
do del pacto de “socios” o 
“de cooperación”, como lo 
han denominado en sen- 
dos hechos relevantes las 
dos empresas. Dado que 
Criteria, con el 26,7% del 
capital, quiere seguir te- 
niendo peso en la gestión 
de Naturgy y en su consejo 
de administración, las par- 
tes estarían estudiando la 
vía para que el holding de 
La Caixa aumente su par- 
ticipación hasta, quizás, el 
30%. Se trataría de evitar 
que el control compartido 
nosea tan asimétrico entre 
el grupo emirati que podría 
colocarse con más del 50% 
del capital y el ahora pri- 
mer accionista. 

Dos son las vías que se 
barajan para elevar la pre- 
sencia de Criteria: o una 
opa conjunta con Taqa (de- 
limitando las acciones que 


AR: | 


-~ 


rd 


comprarían cada una) o, una 
vez superada la opa, com- 
prar un paquete a la emirati. 
En todo caso, el comprador 
o compradores tienen dos 
opciones de opa: o una vo- 
luntaria por el 100% o com- 
prar primero el 41% de CVC y 
GIP y lanzar posteriormente 
una oferta por el resto del 
capital. 

La operación también 
deberá pasar por la Sala de 
Supervisión Regulatoria de 
la CNC, salvo que para en- 
tonces se haya producido 
la segregación de esta en 
la Comisión Nacional de la 
Energía (CNE), que sería la 
encargada de revisarla ope- 
ración por afectar a una em- 
presa con activos regulados 
(redes). 

Sin embargo, la potes- 
tad del regulador energé- 
tico para estudiar la toma 
de participaciones por una 
empresa extracomunitaria 
en una sociedad española 
que desarrolle actividades 
de distribución de elec- 
tricidad y gas ha perdido 
trascendencia, ya que las 
posibles condiciones que 
este pudiera imponer, las 


Impondría antes el propio 
Consejo de Ministros al au- 
torizarla aplicando el Ila- 
mado escudo antiopas, tal 
como ocurrió en el caso del 
tercer fondo accionista de 
Naturgy,la australiana IFM, 
con un 15%, que entró en el 
capital de la energética des- 
pués de que se promulgara 
el RDL sobre inversiones 
exteriores. Su desarrollo se 
aprobó el pasado verano. 
Según fuentes políticas, 
eljueves tuvo lugar una reu- 
nión enel Palacio de la Mon- 
cloa al más alto nivel entre 
miembros del Gobierno y 
otras partes afectadas. Pese 
alos últimos rumores sobre 
una posible participación 
del Estado en Naturgy, las 
fuentes consultadas lo des- 
cartan: ni la compañía tiene 
la dimensión de Telefónica, 
su carácter estratégico solo 
lo determinan sus contratos 
degas con Argelia, lo queno 
Justificaría un nuevo esfuer- 
zo financiero de la SEPI. Por 
otrolado, en este caso, el Go- 
bierno ha sido conocedor de 
la operación desde el prin- 
cipio y no ve con malos ojos 
queelinversorsea la emirati. 


» Socios en Medgaz. El 
accionista argelino de 
Naturgy, la petrolera esta- 
tal Sonatrach, con un 4% 
del capital, ha asegurado 
en varios círculos que no 
tiene intención de acudir 
ala opa sobre Naturgy 
que prepara Abu Dabi. 
Sonatrach es socio de Na- 
turgy en el gasoducto de 
Medgaz. La argelina con- 
trola y a su vez mantiene 
importantes contratos de 
gas natural con la empresa 
española. Sonatrach tiene 
un 50% de esta infraes- 
tructura que une Argelia 
con España por Almería, 

y el 50% restante está en 
manos de Medina Part- 
nership, que comparten a 
partes iguales Naturgy y 
BlackRock, el mayor gestor 
de activos del mundo. 
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El giro de Criteria, la clave de bóveda 
de la inversión estratégica en España 


El brazo inversor de la Fundación Bancaria La Caixa inicia una etapa expansiva al aumentar su peso 
en empresas de calado » El nuevo CEO, Ángel Simón, podría intentar volver al sector del agua 


JOSEP CATA FIGULS 
BARCELONA 
La antigua fábrica textil Ca. 
saramona, a los pies de la 
montaña de Montjuic de 
Barcelona, esconde en sus 
techos la llamada volta ca- 
talana, un tipo de construc- 
ción en bóveda que reci- 
be el peso del edificio y lo 
reparte hacia los pilares. 
Gracias ala volta catalana 
igual que ocurre en losar- 
cos de las catedrales con la 
clave de bóveda, la piedra 
que sostiene el arco en su 
vértice-, la estructura re- 
siste el peso que tenga que 
soportar. En 1963, La Caixa 
compró este edificio moder 
nista, y ya tras los Juegos 
Olímpicos lo restauró para 
crear un gran centro cultu- 
ral, el CaixaForum. Es una 
de las Joyas de la corona 
que hay bajo el paraguas 
de la Fundación 
La Caixa. Pero la fundación 
tiene muchas más joyas, y 
una de ellas le ha encontra: 
do el gusto a ejercer tam- 
bién esta función de clave 
de bóveda. 

Criteria Caixa, la filial de 
la fundación que gestiona 
su patrimonio empresa: 
rial mediante la participa- 
ción en otras compañías, y 
que a su vez nutre con los 
dividendos que recíbe de 
estas a la obra social de la 
fundación, está asumien- 
do una posición central en 
varias operaciones en las 
últimas semanas. Como en 
el ejemplo arquitectónico, 
su presencia en el capital de 
empresas que son estraté 
gicas para España permite 
repartir el peso accionarial 
y mantener el control ante 
la llegada de dinero foráneo. 

Lo ha hecho en Telefón 
ca, donde frente a la entra- 
da del fondo saudí STC ha 
duplicado su participación 
hasta el 5%, al mismo tiem- 
po que la Sociedad Estatal 
de Participaciones Indus- 
triales (SEPD también ha 
ido aumentando su peso 
con la intención de llegar 
al 10%. Y lo ha hecho más 
recientemente en Naturgy, 
donde la energética emiratí 
Taqa pretende comprar el 
41,3% de la gasista que es- 
taba en manos de los dos 
fondos que quieren salir 
Criteria, que es el princi- 
pal accionista de Naturgy 
con casi un 27%, estudia in- 


ancaria 


El presidente de la Fundación Bancaria La Caixa y de Criteria, Isidro Fainé. crrry maces 


El consejero 
delegado no ha 
presentado aún 

su plan estratégico 
2025-2030 


En el periodo 
anterior, 

la directriz era 
no buscar 
complicaciones 


crementar su participación 
para reequilibrar el accio- 
naríado de una sociedad en 
la que Taga está obligada a 
lanzar una opa. 

El nombre de Criteria 
también suena en la opera: 
ción de Talgo, donde el gru- 
po húngaro Magyar Vagon 
ha lanzado una oferta para 
quedarse con toda la com: 
pañía, y Criteria se perfila 
como socio financiero, aun- 
que falta un socio industrial 
que apuntale la alternativa 
a la que aspira el Gobierno 
para blindar esta empresa 
estratégica. Hasta suena en 
Puig la gran empresa de per 
fumería y moda que quiere 
salír a Bolsa dentro de dos 
semanas y en la que Criteria, 
según avanzó La Vanguar- 
dia, quiere entrar con una 
participación relevante. 

El carácter estratégico y 
alineado con los intereses 


del Estado delas participa: 
ciones que asume Criteria 
no es nuevo, como tampoco 
lo es su afán por participar 
en la gestión de empresas 
que son campeones nacio- 
nales, entrando en los con- 
sejos de administración, lo 
que consolida su influen- 
cia. Lo que sí es nuevo es 
el dinamismo con el que se 
mueve ante las oportunida- 
des, y la rotación hacía una 
cartera de participadas con 
un carácter más industrial. 

En este cambio de ten- 
dencia hay dos nombres 
propios: Isidro Fainé y Án- 
gel Simón. El pasado mes 
de enero, el consejo de ad: 
ministración de Criteria 
se renovó. Sin sorpresas, 
mantuvo en el cargo de 
presidente a Fainé -que 
a su vez es presidente de 
la Fundación Bancaria La 
Caixa, el único accionista 


La hucha está llena 


> Retos. Lo que sí dio 

la etapa de Marcelino 
Armenter, anterior CEO, 
fue una hucha muy llena, 
con la que ahora, con Án- 
gel Simón a la cabeza, se 
pueden afrontar nuevos 
retos. También ayudan los 
resultados: el año pasado. 
Criteria obtuvo un bene- 
ficio neto consolidado de 
1.910 millones de euros, 
gracias precisamente a la 
buena marcha de dos de 
sus participadas, Caixa- 
Bank y Naturgy. Más allá 
de esto, y del presupuesto 
que gracias a los dividen- 
dos puede tener la Obra 
Social de la fundación (de 
600 millones este año), 
Importa también el valor 
bruto de la cartera de par- 
ticipadas, que se situó en 
26.528 millones, un 8% más 
que el año anterior. Esta 
cartera incluye CalxaBank, 
Naturgy, Inbursa, Telefóni- 
ca, Bank of East Asia (BEA) 
y Cellnex, entre otras. 


> Naturaleza. Con la 
ampliación de su participa- 
ción en empresas como Te- 
lefónica o Naturgy, Criteria 
vuelve a su naturaleza: ser 
un socio de referencia en 
empresas que generen di- 
videndos recurrentes para 
financiar la obra social, y 
cuya actividad llega a casi 
toda la población median- 
telas facturas periódicas. 
Pero también habrá que 
esperar una Criteria más 
atrevida y dinámica, que 
entre en otros sectores, ya 
sea para dar apoyo a la de- 
fensa de los intereses na- 
cionales, como en Talgo, o 
para tener más presencia y 
determinación en sectores 
como el comercio, como 
podría ser el caso de Puig. 
Para ser, en definitiva, la 
piedra en la que se apoyan 
las empresas estratégicas 
y. sobre todo, rentables. 


de Criteria—, pero dio un 
giro en el máximo puesto 
ejecutivo: Ángel Simón, pre- 
sidente de Agbar, asumió el 
cargo de consejero delegado 
de Criteria, sustituyendo a 
Marcelino Armenter, cuyo 
relevo llevaba tiempo so- 
nando en los pasillos em- 
presariales por su edad. 

Simón todavía no ha pre- 
sentado su plan estratégico 
2025-2030 -prevé hacerlo 
en los próximos meses-, 
pero la urgencia del mo- 
mento, por los cambios en 
el accionariado de Telefóni: 
ca y Naturgy, le han llevado 
a tomar cartas en el asunto 
y mostrar cuál va a ser su 
forma de dirigir el brazo 
inversor de La Caixa. 

El nuevo consejero dele 
gado tiene una filosofia más 
expansiva, orientada hacia 
empresas estratégicas de 
sectores como la banca, la 
energía, las telecomunica- 
ciones y, aunque todavía es 
pronto para decirlo, también 
el agua, el sector de donde 
viene y donde Criteria po: 
dría estar buscando la ma: 
nera de entrar después de 
tener que vender su parti: 
cipación de Agbar hace diez 
años a Suez, empresa en la 
que tuvo una participación 
hasta su salida en 2022. 

En el periodo con Ar- 
menter al mando, la direc: 
triz era no buscar dema. 
siadas complicaciones. El 
anterior consejero delegado 
tenía un perfil de auditor, 
y se dedicó a controlar la 
sociedad, a reducir la deu- 
da -en 2023 se situó en los 
4.433 millones de euros- y 
agestionar la salida de algu- 
nas participadas de calado 
como Abertis, Repsol y Suez 
-algunas de ellas no volun- 
tarias, sino empujadas por 
la evolución accionarial en 
estas empresas-. También 
acosechar estas ganancias 
y a construir con ellas una 
cartera muy diversifica- 
da pero menos centrada 
en empresas estratégicas. 
Aunque Criteria estaba 
colmada de dividendos, 
no encontraba el momen- 
to de dar un pasoal frente, 
y coleaban -y aún están a la 
espera- la venta de Saba o 
elansiado retorno a Agbar. 
La última gran operación 
protagonizada por Criteria 
fue la fusión entre Caixa- 
Bank y Bankia. 
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Puente lanza el refuerzo de Renfe en 


todo el país gracias a los Talgo Avril 


El ministro 

asegura que está 
deseando ver las 
cuentas de Ouigo 


JAVIER F.MAGARIÑO 
MADRID. 

La entrada de nuevos trenes 
de alta velocidad en la flota 
de Renfe, con un primer lote 
de diez unidades del pedi- 
do de 30 que la operadora 
realizó a Talgo en 2017, va a 
permitir la reasignación del 
parque entre las distintas li- 
neas que cruzan el país. Se 
beneficiarán nueve comuni- 
dades autónomas con más 
de 24.000 plazas adiciona- 
les por semana. 

El ministro de Transpor- 
tes, Óscar Puente, presentó 
el viernes lo que supone la 
normalización de la operati- 
va de Renfe enalta velocidad 
y larga distancia. Y es que el 
retraso acumulado por Tal- 
goen la entrega del material 
rodante, con fecha inicial fi- 
Jada en julio de 2022, hizo 
que la pública tuviera que 
quitar trenes de corredores 


ya consolidados para aten- 
der el inicio de operaciones 
en nuevas líneas, 

Puente eludió contestar 
ala campaña de Ouigo, con 
billetes a 1 euro entre Ma- 
drid y Valladolid. Optó por 
la cautela tras acusar a la 
operadora de bajo coste de 
tirar los precios para despla- 
zar a sus competidores: “Si 
Ouigo llega, ono, al equilibrio 
económico, sus cuentas ha- 
blarán por sí solas. Estamos 
deseando verlas”. 

"Tampoco dio detalles so- 
bre el plan del Gobierno para 
que se arme una contraopa 
por Talgo que compita, e in- 
cluso sustituya, a la presenta- 
da por el consorcio húngaro 
Ganz Mavag "Esperamos que 
Talgo siga siendo la empresa 
que es, de alto valor estraté- 
gico”, afirmó el ministro, Cri- 
teria se ha abierto a partici- 
par en una oferta, que debe 
ir más allá delos 619 millones 
puestos porel capital húnga- 
ro, pero su condición es que 
talidere una firma industrial. 

De vuelta ala reorganiza- 
ción del material rodante de 


Renfe, la queja por falta de 
capacidad ha sido recurren- 
te desde que Talgo entrara 
en falta con el contrato de 
los Avril. A la empresa que 
preside Raúl Blanco sele po- 
nía difícil dar respuesta a las 
operadoras entrantes trasla 
liberalización: Ouigo e Iryo. 

El ministro de Transpor- 
tes recordó que Renfe lleva- 
ba 14 años sin recibir trenes 
de alta velocidad: “Era im- 
posible estirar el material 
del que dispone la compañía 
para las nuevas líneas”, 

Los diez primeros Avril 
circularán entre Madrid y 
las comunidades de Galicia 
y Asturias. Pero la reubica- 
ción de trenes mejorará el 
servicio en Extremadura, Co- 
munidad Valenciana, Cas- 
tilla-La Mancha, Castilla y 
León, Madrid, Andalucía, 
La Rioja, Aragón y Cataluña. 

El reparto se realizará 
en tres fases este año. El 
eje Madrid-Badajoz gana 
dos Alvia 5730, con lo que 
se abrirá una tercera fre- 
cuencia diaria. La línea Ma- 
drid-Cádiz tendrá un nuevo 


Óscar Puente, ministro de Transportes. EUROPA PRESS 


Recuerda que la Alvia $130, con 3.500 plazas diarias con un Alvia S121; 
ferroviaria pública — adicionales Tambiénsere- va a activarse la primera 
lleva 14 años sin forzará la actividad en la conexión directa entre Ma- 

Madrid-Barcelona. En fases drid y Teruel por Zaragoza; 
recibir trenes posteriores aumentará la Renfe modernizará el ser- 


de alta velocidad disponibilidad de plazas vicio Barcelona-Sevilla-Cá- 

-  paralos Avlo de Madrid a diz, cambiando los S120 por 
Sevilla y a Málaga, con un S130, y habilitará una cone- 
tren S112M. Se reforzaráel xión Madrid- Logroño, por 
eje Madrid-Salamanca has- Miranda de Ebro, con un 


ta las cuatro frecuencias Alvia S120. 


FUNDACIÓN 
MONAR ECES 


CONFERENCIA 

¿Qué anticipan los 
mercados de bonos 
sobre ahorro, inversión 
y tipos de interés? 


Luis Viceira 


Profesor George E. Bates. 

Harvard Business School 

Esta presentación explorará la evolución histórica y reciente 
de los tipos de interés en las economías desarrolladas y de los 
factores estructurales que los determinan. Varios factores han 
presionado a la baja los tipos de interés en las últimas décadas. 
Pero cambios estructurales recientes en otros factores, 
especialmente en el lado de las necesidades de capital de las 
economias desarrolladas, auguran una presión al alza de los 
tipos de interés futuros. 


Lunes, 11 de marzo de 2024, 19:00h 
SEDE: C/ Vitruvio 5. Madrid 


Aforo limitado. Asistencia gratuita previa inscripción 
online en www.Fundacionareces.es 
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Opa hostil / Daniel Toledo 


El pecado original que esconde el 
relevo de De Cos en el Banco de España 


El sector financiero asume que el Gobierno podría saltarse el consenso con 
el PP ante el bloqueo en el CGPJ y nombrar a toda la cúpula del supervisor 


rrancaba el mes de 
febrero de 2023 y una 
crisis inesperada so- 
brevolaba el Banco de 
España. Nadia Calviño, 
vicepresidenta eco- 
nómica del Gobierno, 
no estaba demasiado 
convencida de que el Partido Popular de- 
biera retener la potestad de nombrar con- 
sejero para el supervisor, Tocaba sustituir 
a Fernando Eguidazu, elegido en su día por 
los populares y a quien vencía mandato. 
Supuraba, sin embargo, la herida de la 
renovación del Consejo General del Po- 
der Judicial (CGPJ) y empezaba a fraguar 
la idea en los cuadros socialistas de no 
mantener artificialmente otros consensos 
que tradicionalmente habían funcionado 
en organismos clave de la arquitectura 
institucional del Estado. Finalmente, tras 
el trabajo de algunos hombres buenos y 
las llamadas a la responsabilidad de per- 
files de su conflanza, la hoy presidenta 
del Banco Europeo de Inversiones (BED 
daba su brazo a torcer y Cuca Gamarra 
entraba en la negociación. Tras el fiasco 
que supuso la designación inicial de An- 
tonio Cabrales, catedrático de la Carlos TII 
que en 2018 había firmado una carta de 
apoyo ala prófuga independentista Clara 
Ponsatí, Génova terminó decantándose 
por el economista Fernando Fernández, 
actualmente en la cúpula de la institución. 
Un año después de aquel episodio, la 
tragedia amenaza con alumbrar un segun- 
do acto todavía más cruento, en tanto es 
mucho más trascendente lo que se dirime. 
No en vano, el próximo mes de junio vence 
el mandato de Pablo Hernández de Cos 
como gobernador del Banco de España y, 
para su sustitución, está en juego el pro- 
verbial acuerdo según el cual el partido 
en el Gobierno escoge a la cabeza visible 
del supervisor, mientras que la oposición 
se encarga de designar al subgobernador, 
Aunque la fórmula en sí misma chirría, 
en la medida en que la ley que regula el 
funcionamiento del organismo es una ley 
“de autonomía”, que le deja formalmente 
al margen de cualquier instrucción del 
Gobierno o del ministerio económico de 
turno, lo cierto es que los partidos han 
tenido históricamente altura de miras en 
los nombramientos. De Luis Ángel Rojo a 
Jaime Caruana, pasando por Luis María 
Linde o el propio De Cos, los elegidos han 
sabido, por lo general y salvo excepciones 
bien documentadas, actuar con templanza 
y no menoscabar el prestigio de una ins- 
titución que, al final del camino, no solo 
vela por la salud del sistema financiero, 
sino que cuenta con, probablemente, el 
mejor servicio de estudios del país. 
Fuentes al corriente del proceso ex- 
ponen que, en este punto de la ecuación 
y a apenas dos meses de que De Cos haga 
las maletas, cualquier acuerdo entre los 


El gobernador, Pablo Hernández de Cos; el comisario europeo de Justicia, Didier Reynders, y el ministro de Economía, Carlos Cuerpo. 
EFE) GETTY IMAGES / EFE 


principales partidos parece una utopía, 
después de que las conversaciones para la 
renovación de la justicia no solo no hayan 
avanzado, sino que acumulen retrocesos 
casi diarios. El mutis por el foro anunciado 
esta semana por Didier Reynders, el con- 
servador comisario de Justicia designado 
para mediar entre los dos principales par- 
tidos, supone el último clavo en el ataúd 
de una proceso que se encamina hacia los 
seis años y amenaza con enfangar toda la 
legislatura. La decisión del político belga 
de adelantar su excedencia para optar a 
presidir el Consejo de Europa escenífica el 
fracaso de su mediación y obligaría a volver 


Aspirantes a 
gobernador temen que 
sus rechazos previos a 
Pedro Sánchez limiten 
sus opciones de 
acceder al cargo 

en el mes de junio 


a empezar, conlos efectos colaterales que 
puede provocar en el resto de consensos. 

Desde el sector financiero se apunta, 
sotto voce, que si el Gobierno decide tirar 
por la calle de en medio y nombra a gober- 
nador y subgobernador manu militari, el 
mandato de los elegidos, por muy conspi- 
cuos que sean los nombres, empezaría con 
un pecado original difícil de difuminar. No 
radica tanto el problema en la supervisión 
bancaria, eminentemente técnica y bajo 
el manto de Fráncfort, sino en cuestiones 
más domésticas y siempre susceptibles de 
interpretación. Pese a su probada indepen- 
dencia y su innata capacidad pedagógica, 
no ha estado ajeno a la crítica el propio De 
Cos cuando sus reflexiones en actos pú- 
blicos o a través de los propios informes 
del supervisor interferían en un debate 
político cada vez más polarizado. No hay 
que hacer un gran esfuerzo para imaginar 
la subida de decibelios que puede produ- 
cirse en la refriega si el tándem que asuma 
el cetro en el Banco de España responde a 
una elección partidista y sin contrapesos. 

Desde los entornos socialistas se apunta 
sin ambages a la falta de liderazgo econó- 
mico en el Partido Popular para apuntalar 
un eventual trágala. Nada, por otra parte, 
que no se reconozca entre bambalinas 
por reputados asesores de Génova. No 
falta quien señala, de hecho, la compleja 
convivencia de Juan Bravo, vicesecretario 
del PP a cargo del área económica en la 
estructura de la formación, con perfiles 


vinculados ala Fundación Reformismo21, 
el think tank promovido por la nueva di- 
rección del partido y que encabeza Pablo 
Vázquez, ex director ejecutivo de Fedea. 
Su sombra y la del economista Luis Gari- 
cano, que en mayo de 2023 se incorporaba 
al proyecto, planea sobre el discurso eco- 
nómico popular sin que Feijóo termine de 
decantarse por una cara visible reconocida 
que marque la línea económica en su hoja 
de ruta. La consecuencia más inmediata 
es que el brío inicial de Feijóo en la mate- 
ría, con largas charlas para exponer sus 
planes en entornos señeros como el Cir- 
culo Ecuestre catalán, ha terminado por 
esfumarse, también a lomos de debates 
más mediáticos, como el de la amnistía. 

El debate en torno al Banco de España 
parece focalizado en los nombres para 
reemplazar al gobernador y en los temores 
entre alguno delos llamados a que negati- 
vas pasadas a Pedro Sánchez les jueguen 
una mala pasada y terminen por penali- 
zarles. La designación de Carlos Cuerpo 
como ministro de Economía, sin ir más 
lejos, estuvo precedida de exploraciones 
previas que no cuajaron. El problema de 
fondo, empero, es el daño reputacional 
que amenaza a una institución que ha sido 
tradicionalmente un faro de la economía. 
Conotros organismos, como la autoridad 
de Competencia, varados por las mismas 
causas, es de esperar que el Banco de Es- 
paña concite más altura de miras. Solo 
cabe dar tiempo al tiempo. 
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Rato, ocho horas ante el tribunal para 
aclarar el origen de su fortuna 


El exvicepresidente del Gobierno se atrinchera en su defensa y se lanza al 
contraataque contra la fiscalía » Excusa su fortuna en Suiza con una herencia 


NURIA MORCILLO / 
J.3.GÁLVEZ 

MADRID 

Rodrigo Rato, exvicepresi- 
dente del Gobierno de José 
María Aznar (PP) y ex direc- 
tor gerente del Fondo Mo- 
netario Internacional (FMD, 
ya ha tenido la oportunidad 
de explicarse ante el tribu- 
nal que lo juzga por el su- 
puesto origen ilícito de su 
fortuna. Como viene sien- 
do habitual desde el pasa- 
do 15 de diciembre, cuan- 
do arrancó la vista oral en 
la Audiencia Provincial de 
Madrid, en la que la Fisca- 
lía Anticorrupción solicita 
cerca de 70 años de prisión 
para él, el expolítico llegó en 
moto a declarar. Así, casco 
en mano y antes de sentar- 
se ante los magistrados, el 
exdirigente popular se en- 
frentó cada día a los perio- 
distas que le esperaban a 
las puertas del edificio judi- 
cial en estas jornadas claves. 
“No quiero pinchar la noti- 
cía”, ironizó el primer día de 
su interrogatorio, el día 10, 
para evitar pararse ante las 
cámaras, Después, una vez 
acomodado en el banquillo, 
comenzó una larga compare- 
cencia de ocho horas, que se 
repartieron en tres sesiones 
y en las que Rato contestó a 
las preguntas desu abogada 
para intentar desmontar la 
causa que se inició contra él 
en abril de 2015. 


Contra la fiscalía 

El exvicepresidente des- 
plegó una doble estrategia 
para tratar de tumbar la te- 
sis de las acusaciones. Por 
un lado, nada más comen- 
zar su declaración, anunció 
queno contestaría a ningu- 
na pregunta de la fiscalía y 
de la Abogacía del Estado, 
lo quele permitía evitar que 
se cuestionasen sus repues- 
tas y que le apretasen en 
busca de contradicciones. 
Pero también, desde el pri- 
mer momento, el expolítico 
arremetió contra la credi- 
bilidad y el buen hacer de 
los investigadores, alos que 
atribuyó haber construido 
una “fabulación” sobre el 
supuesto origen ilícito de 
su fortuna. 

A lo largo de las tresjor- 
nadas se sucedieron sus 
reproches, sarcasmos y 
menosprecios hacia el mi- 
nisterio público, la Abogacía 
y los inspectores de Hacien- 


da. Rato calificó las imputa- 
ciones como “tonterías” o 
"literatura cursi”. 


La amnistía fiscal 

El exministro de Economía 
de Aznar centró su atención 
en otro episodio de calado: 
el proceso de regulariza- 
ción queactivó en 2012 para 
acogerse a la amnistía fiscal 
aprobada por el Ejecutivo 
de Mariano Rajoy. La fisca- 
lía sostiene que, tras mante- 
ner una compleja estructu- 
rasocietaria oculta durante 
lustros en el extranjero con 
“gran cantidad de dinero y 
activos financieros”, solo de- 
claró entonces una parte de 
su patrimonio y, además, usó 
ese proceso como “un vehí- 
culo de blanqueamiento de 
lasilicitas cuotas defrauda- 
das que arrastraba desde 
hacía años por su patrimo- 
nio exterior”. El expolítico lo 
negó y, durante su interroga- 
torio, insistió en que la regu- 
larización estaba bien hecha 
y que nadie la cuestionó has- 
ta 2021, cuando el ministe- 
rio público la introdujo en su 
escrito de acusación. 

“¿Qué quería aflorar con 
la regularización fiscal?”, le 
preguntó directamente su 
abogada. “Yo había vuelto a 
España en 2008, Tenía en- 
tonces tres sociedades en el 
extranjero. Tenía conciencia 
de que una (Wescastle Cor- 
poration) venía de periodos 
prescritos y tenía una ren- 
tabilidad muy baja. Otra 
provenía de rentas exentas, 
Red Rose Investment. Y la 
tercera, Vivaway, no tenía 
bienes. No tenía la sensa- 
ción de estar ocultando 
nada, más allá de la titula- 
ridad. Eso lo reconozco”, se 
excusó Rato. 


La herencia de su padre 
En cuantoa parte de su for- 
tuna en Suiza, el exvicepre- 
sidente del Gobierno se es- 
cudó en una herencia de su 
progenitor para explicar su 
origen. Según indicó, su pa- 
dre pagó una “multa consi- 
derable” en 1968 por tener 
dinero en el extranjero, pero 
nunca fue obligado a repa- 
triarlo. Fue en 2004, seis 
años después del falleci- 
miento del patriarca, cuan- 
doelexdirigente del PP y sus 
hermanos decidieronrecu- 
perar esos fondos. De ahí, 
la utilización de Wescastle, 
expuso. 


Sin embargo, Anticorrup- 
ción considera que el exge- 
rente del FMI ocultó los 2,1 
millones de euros en dicha 
sociedad familiar. Rato cues- 
tiona esta acusación y en el 
juicio insistió en que se trata 
de un “periodo prescrito” y 
quela cantidad no ha varia- 
donunca, y que asilo decla- 
róen 2012. 


Washington 

Desde octubre de 2004 a no- 
viembre de 2007, Rato resi- 
dió en Washington por su 
cargo en el FMI. Las acusa- 
ciones cuestionan que el ex- 


El exjefe del FMI 
asegura que vivió 
en Washington 
cuando lo dirigía 


Pone en la diana 
a María del Pilar 
Trucios, 
exdirectiva 

de Bankia 


banquero realmente viviera 
enla capital de Estados Uni- 
dos, así como sus fondos en 
dos cuentas bancarias. “Yo 
vivía en Washington a todos 
los efectos”, exclamó, y de- 
talló los días exactos en los 
que estuvo en la ciudad en 
dichos años y cuántos estu- 
vo*viajando”. También mos- 
tró al tribunal su tarjeta de 
la seguridad social nortea- 
mericana. 

Sobrelas cuentas en ese 
país, explicó que tenía una 
perteneciente al FMI, donde 
se ingresabasu salario, y otra 
personal en el banco BSI, 
cuyo dinero procedía de la 
devolución de un préstamo 
y de la venta de un inmue- 
ble de la sociedad familiar 
El Manantial. En cualquier 
caso, aseguró que todo este 
dinero era “limpio” y que él 
“no movía nada”, porque el 
fondo le impedía adminis- 
trar directamente sus carte- 
ras, al tiempo que tenía que 
informar anualmente de to- 
das sus inversiones. 


Bankia 

Como parte de su contraata- 
que, Rato colocó auna testi- 
goenla diana: María del Pilar 


— Ml 


El exvicepresidente del Gobierno Rodrigo Rato sale de la Audiencia Provincial de Madrid, 
el pasado día 15 de abril. er 


Trucios, exdirectora adjunta 
de comunicación y marca de 
Bankia. Semanas antes, du- 
rante su declaración, Trucios 
señaló a Rato como la perso- 
na que decantó la balanza 
para quese hicieran con los 
servicios de Publicis. 

Unas palabras con gran 
importancia, ya que Antico- 
rrupción asegura que Rato 
también engrosó su patri- 
monio mediante el cobro de 
comisiones ilegales a cambio 
dela adjudicación de contra- 
tos de publicidad de Ban- 
kia a las agencias Publicis 
y Zenith. Según la fiscalía, 
el directivo se valió de su 
círculo de confianza, que 
había desembarcado de su 
mano enel banco, para crear 
un “grupo de presión" que 
otorgase contratos a esas 
compañías. 

Ellunes, Ratorechazó esa 
teoría: insistió en que no te- 
nía relación con esas agen- 
cias; dijo queno dio ninguna 
indicación a nadie ("no soy 
experto en marketing ni en 
publicidad”) y atribuyó las 
"declaraciones falsarias” de 
Truciosalas heridas "abier- 
tas” por su mala salida tras 
ser defenestrada. 


Fainé se 
estrena en 
el consejo 
social 

del WSBI 


CINCO DÍAS 
MADRID 

El presidente de la Funda- 
ción La Caixa y de CECA, 
Isidro Fainé, dirigió el vier- 
nes en Bangkok, capital de 
Tailandia, la primera reu- 
nión del Consejo Social y 
Filantrópico del Instituto 
Mundial de Cajas de Aho- 
rros y Bancos Minoristas 
(WSBD, entidad de la que 
Fainé también es su máxi- 
mo representante. 

En su intervención, des- 
tacó: "La creación del Con- 
sejo Social y Filantrópico 
subraya nuestro compro- 
miso continuo para lograr 
un cambio positivo en el 
mundo que nos rodea. 
Cada año, el WSBI desti- 
na 2.800 millones de dó- 
lares a iniciativas sociales 
en todo el mundo. Estos no 
son solo números, repre- 
sentan acciones tangibles 
que refuerzan las comu- 
nidades, empoderan a las 
personas e impulsan un 
progreso significativo en 
todo el mundo”, 

El Consejo Social y Fi- 
lantrópico se creó en di- 
ciembre, en Marrakech, 
coincidiendo con las reu- 
niones anuales del Fondo 
Monetario Internacional. 
El presidente honorario 
de este Consejo es Helmut 
Schleweis, presidente de 
las Sparkassen, la asocia- 
ción de cajas de ahorros 
alemanas. 

Este consejo tiene el ob- 
jetivo de posibilitar el inter- 
cambio de experiencias y 
buenas prácticas entre los 
miembros respecto a sus 
programas de obra social. 
Al mismo tiempo, asesora 
y ofrece orientación sobre 
las tendencias actuales 
globales de la filantropía, 
identificando grandes ám- 
bitos sociales y económicos 
que requieren importantes 
desarrollos para mejorar la 
sostenibilidad y la estabili- 
dad mundial. 

Esta reunión del con- 
sejo abordó asuntos como 
la contribución a los Ob- 
jetivos de Desarrollo Sos- 
tenible de las entidades 
adheridas al WSBI. Este 
primer consejo también 
sirvió para plantear nuevos 
proyectos de colaboración 
entre las entidades asocia- 
das, como la creación de 
empleo y microempresas 
en países en desarrollo. 
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El Supremo rechaza el recurso de Meliá, que 
reclamó 119 millones al Estado por la covid 


El tribunal ha en 2021, a 
desestimado ya E i > 


casi 700 peticiones 
de indemnización 


tado de alarma, 


NURIA MORCILLO 
MADRo 

El Tribunal Supremo 
te en que el Estado no tiene 
que afrontar ninguna res- nistr 
ponsabilidad patrimonial — tar cuantio: 


pero de 


frente a las empresas que 


aemp 
se vieron obligadas a cerrar supondría un fuerte impacto j 
gocioporla para las arcas públicas. Er 


y alimitar su 
pandel 


lo Contencioso-Ad: 
tivo ha rechazado la recla- do la doctrina del TC acerca 
mación de 119 millones que de que la medidas adopta 
Meliá Hoteles Internacional das por el Ejecutivo fueror 
exigió por los daños causa- “necesarias, adecuadas y 


e argumento, la Sala de 


inistra: 


dos por la gestión que hizo proporcionadas a la grave: 


el Gobierno de est dad de la situa 


5n y ge 


Enuna sentencia, con fe- ron del sufic 


cha del 16 de abril y alaque generalidad 
ha tenido acceso CincoDías, destinata 
elalto tribunal haseguidoel— dos subr 


sus primer re 
asunto el 31 de 


s". Los magistra- 
an que la s 
deber de si 
clones anteriores y sostiene tar dichas decisiones 
queel Tribunal Constitucio- ende, no se generó “ni 
nal (TC) ya cerró lapuertaa de 


criterio marcado en resolu- dad tuvo 


este tipo de reclamaciones, por los posibles perjuicio: 


vía judicial, 
te recurrir 
debate. E 


11% de 
de amparo que 


causas vivas hasta ago 


a dela covid-19. Con En respuesta a todos los Letrero de Meliá en la fachada de uno de sus hoteles. 


arsos y to- 


sobre este casí un 40% mantiene la; 


be 


NH anticipa otro año 
récord en ocupación, 
precio, ventas y beneficios 


CARLOS MOLINA 
MADRID 


El vicepresidente 
de NH, Ram 
pronunció el vie 


rd vivido 


en20; 


un espejismo 


eje an 


los registros. 
La evolución del pri 

e está en línea 
n 2023 tanto 


upación con 
medio, ventas y beneficio. 


do indica que 2024 va a ser 
el mejor año de la historia 
en el que batiremos todo: 
los ratios de 2023”, apuntó 
durante su intervención en 
el inicio de la junta general 


je accionistas, en la que se 


aprobó el cambio de denomi 


para que pase a cor 
como Minor Hotels Europe 
& Americ 


conocidas 


no una única 
añía, con marcas de 
prestigio como NH Collec 
tion, NH o Nhow 


Aragonés avanzó los 
datos del negocio hotele 
er tri- 
e, en el que la ocu: 
pación media de los 355 
hoteles de la compañía 
caló hasta el 62 


ro durante el pri 


me 


dos 


tuales más 
smo periodo 
tarifa 
hasta 
euros, y los ingresos 


media subió un 


repuntaron un 13%, hasta 
los 460 millones. 

La hotelera, propiedad 
s Minor 
3 aperturas 
para este año, que sumarán 

car 


del grupo t; 


tiene firmada 


1.700 habitaciones a 
tera. Entre ellas, destacó la 
apertura de tres hoteles en 
París, que serán reforma: 
dos tras la celebración de 
los Juegos Olímpicos que 
se disputarán este verano. 
El vicepresidente eje 
cutivo destacó también el 
importante cambio en la 
relación contractual con los 
propietarios, hasta ahora 
muy basada en el alquiler 
y que a partir de ahora se 
centrará en la gestión. 
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Inversión 


ómo construir una 
cartera propia de 
erandes fortunas 
solo con ETE 


Las firmas de banca privada cada vez utilizan más 

los fondos cotizados, por sus bajas comisiones, su 
transparencia y diversificación » Es importante elegir 
bien el bróker con el que operar, diseñar una cartera 
óptima y mantener la inversión a largo plazo 


MIGUEL M. MENDIETA 
MADRID 


os ETF son los fon- 
dos de inversión 3.0". 
Quien habla es Victor 
Alvargonzález, fun- 
dador de la firma de 
asesoramiento Nexs- 
tep Finance. Su entusiasmo por los 
fondos de inversión cotizados, más 
conocidos por sus siglas en inglés, 
es compartida por cada vez más 
actores del mercado. Los ETF son 
la última frontera dela innovación 
financiera. Un instrumento que 
permite invertir en miles de accio- 
nes y bonos con solo unos cuantos 
clics y a precios extremadamente 
baratos. Crear carteras de ETF se 
está convirtiendo en una de las 
fórmulas de ahorro más populares 
en todo el mundo. Y en los depar- 
tamentos de banca privada ya es 
el vehículo más utilizado. 

Los fondos cotizados se crearon 
hace más de medio siglo en Esta- 
dos Unidos. ¿En qué consisten? En 
un híbrido entre una acción y un 
fondo deinversión. Delas primeras 
tomanla posibilidad de comprarse 
y venderse de forma instantánea. 
Si el mercado donde cotizan está 
abierto, la transacción se produ- 


ce en segundos. Máxima liquidez 
y transparencia. De los segundos 
toman su diversificación. Dentro de 
unosolo de estos ETF puede haber 
exposición a todas y cada unas de 
las mayores compañías cotizadas 
del mundo, o auna selección de la 
deuda soberana de todoslos países 
occidentales. Sise combinan varios 
productos, la variedad es absoluta. 
Una de sus grandes ventajas es el 
precio, Un fondo normal de Bolsa 
estadounidense puede cobrar una 
comisión anual del 1,5%, mientras 
que hay ETF similares por un 0,15%. 
Para una inversión de 50.000 euros 
la diferencia es pagar 750 euros al 
año o abonar solo 75 euros. 

Una delas compañías europeas 
que más está creciendo con la dis- 
tribución de fondos cotizados es 
Trade Republic. Matthias Baccino, 
uno de sus principales directivos, 
visitaba Madrid hace unas sema- 
nas. "Estamos creciendo con mu- 
cha fuerza, sobre todo entre un 
público joven, que está cansado 
de que los bancos les cobren unas 
comisiones de gestión abusivas y 
que no les paguen en sus depósi- 
toslas subidas de tipos del Banco 
Central Europeo”. 

Trade Republic y Scalable Capi- 
tal, ambas alemanas, tienen ya mi- 


llones de clientes por toda Europa. 
Aunque en sus plataformas tam- 
bién se pueden adquirir acciones, su 
producto estrella son los ETF. “Los 
recomendamos como una forma 
perfecta para ir construyendo un 
capital, programando suscripcio- 
nes automáticas”, apunta Baccino. 


¿Cómo comprar un ETF? 
La inmensa mayoría de brókeres 
que operan en España ofrecen 
en su escaparate ETF. Además de 
los mencionados Trade Republic 
y Scalable Capital, están DeGiro 
(Alemania), Interactive Broker r- 
landa), Trive Broker (Malta) o XTB 
(Polonia). Estas entidades, al es- 
tar autorizadas en algún país de 
la Unión Europea, pueden comer- 
cializar sus productos en todo el 
territorio comunitario. Evo Banco, 
Renta 4 0 MyInvestor (filial de And- 
bank) cuentan también con fondos 
cotizados. Los grandes grupos ban- 
carios y aseguradores ofrecen en 
sus plataformas de negociación de 
valores estos ETF, aunque las co- 
misiones son más caras. 

La forma de operar en estas pla- 
taformas es muy sencilla. Hay que 
entrar en su web o descargar su 
aplicación para el móvil Después 
esnecesario registrarse como usua- 


rio. El siguiente paso es aportar los 
datos personales requeridos (DNI, 
dirección...) y completar un formu- 
lario para acreditar conocimientos 
bursátiles. 

Una vez dados estos pasos, solo 
queda depositar dinero enla cuen- 
ta de valores de la plataforma. Se 
puede hacer con transferencia. En 
muchos de los nuevos brókeres el 
depósito mínimo es bajísimo. 


¿Cuánto me va a costar? 
Contratar ETF cada vez es más 
barato. Por ejemplo, en la plata- 
forma XTB se pueden contratar 
gratuitamente, siempre que el im- 
porte no supere los 100.000 eu- 
ros mensuales. Tiene una cartera 
de más de 300 fondos cotizados, 
Además, el capital no invertido 
que esté ingresado en XTB paga 
una rentabilidad del 2%. En el bró- 
ker de Evo Banco también es gra- 
tuito comprar fondos cotizados. 

Enel caso de Trade Republic, la 
firma llega a pagar un 4% de inte- 
reses por el efectivo no invertido, 
aunque en cada operación de com- 
prade ETF se cobra un euro como 
coste de transacción. En otras en- 
tidades, como Interactive Broker, 
si la orden de adquisición supera 
los 1.000 euros, no hay comisión. 


En MyInvestor hay una comisión 
del 0,12% por la orden de compra- 
venta y otra del 0,3% por cambio 
de divisa (si fuera necesario). 

Ahora bien, aquí estamos ha- 
blando de lo que cuesta adquí- 
rir ese ETF, pero luego el propio 
producto de inversión tiene sus 
propias comisiones de gestión. 
Al final, se trata de vehículos que 
tienen que comprar una serie de 
acciones o bonos para tenerlas 
en cartera, La mayoría de fondos 
cotizados se dedican a replicar 
la evolución de índices, como el 
Nasdaq, el S&P 500 o el Ibex. Eso 
hace que no tengan que pagar 
a gestores y que los costes sean 
muy bajos. 

Por ejemplo, en los ETF de Bol- 
sa del gigante estadounidense 
Vanguard, las comisiones van del 
0,1% al 0,2%. Este tipo de cargo 
se cobra directamente contra el 
patrimonio del fondo cotizado, 
y lo que hace es restar levemen- 
te su rentabilidad. La mayoría 
de los inversores no llegan a ser 
conscientes de estas comisiones. 


¿Cómo crear una cartera? 
Bien, la decisión de invertir a tra- 
vés de ETF está tomada. El bró- 
ker donde acceder a estos pro- 
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suficiente para 
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ductos está elegido. Ahora llega 
lo más importante. ¿Qué fondo 
cotizado elegir? ¿Cuántos produc- 
tos de este tipo tener en cartera? 
¿De qué gestora? 

Jordi Mercader sabe mucho de 
cómo responder a esta pregunta. 
Hace 10 años vio el futuro del de- 
sarrollo de los ETF y creó la firma 
InbestMe, que crea carteras de 
fondos cotizados y fondos de in- 
versión indexados para sus clien- 
tes. La entidad, que tiene ya 200 
millones de euros bajo gestión, 
lleva años conociendo en profun- 
didad a su clientela y diseñando 
los mejores planes de ahorro e 
inversión para ellos. "Para tener 
diversificación lo más razonable es 
tener, como mínimo, un ETF que 
invierta en Bolsa y otro en bonos", 
explica Mercader. 

Una persona más joven, con 
visión a muy largo plazo y menor 
aversión al riesgo, invertirá mayor 
proporción de su cartera en renta 
variable, en acciones. Mientras, 
alguien que esté más cerca de la 
edad de jubilación o a quien no le 
guste asumir riesgos tendrá mayor 
proporción en el ETF de deuda. 

Y ¿qué producto elegir? "Hay 
ETF muy baratos que replican la 
evolución del índice bursátil de 


Este tipo de vehículos 
permite invertir de 
forma diversificada en 
Bolsa mundial con una 
comisión de solo el 0,2% 


Trade Republic y 
Evo Banco permiten 
adquirir fondos 
cotizados sin pagar 
comisión de compra 


países desarrollados MSCI World, 
y otros que incluyen también com- 
pañías de países emergentes, el 
MSCI All Countries World Index, 
que invierte en 2.841 acciones”, 
apunta Jordi Mercader. 

Del mismo modo, hay fondos 
cotizados de BlackRock o Vanguard 
quereúnen bonos de todo el mun- 
do. El Vanguard Total Bond Market 
ETF permite invertir en 11.124 emi- 
siones de deuda de todo el mundo, 
con un vencimiento medio de 8,3 
años y una rentabilidad bruta esti- 
mada antes de comisiones del 4,8%. 

Para resumir este posiciona- 
miento, Martín Huete, el cofun- 
dador de Finizens (otra firma de 
gestión automatizada de carteras) 
siempre habla de que con estas 
inversiones se trata de “comprar 
el mundo y olvidarse del ruido de 
los mercados”, Al estar invertido 
en posiciones tan diversificadas, 
el cliente garantiza que su dinero 
siempre va a seguir el devenir me- 
dio de las Bolsas y los bonos. No 
dará nunca el pelotazo, pero tam- 
poco se quedará nunca rezagado. 

Tener un ETF de Bolsa y otro 
de bonos, en diferente proporción, 
sería el mínimo para crear una car- 
tera propia de fondos cotizados. A 
partir de ahí, las posibilidades de 


Euribor Valor a examen 

El alivio en la letras | Acciona Energía 

de la hipoteca se roza mínimos por 

hace esperar ante | la caída de precios 

las dudas del BCE  yelajuste enel 
sector 


sofisticación son infinitas, Víctor 
Alvargonzález, de Nextepfinance, 
recomienda buscar algún tipo de 
asesoramiento, “En la parte de ren- 
ta fija puede resultar más atractivo 
enun momento dado tener un ETF 
¡con vencimientos más cortos o más 
largos, en función de las perspec- 
tivas de las políticas de los bancos 
centrales. Tener la opción más bási- 
caimplicaun coste de oportunidad 
importante”, explica el experto. 

Además de firmas de asesora- 
miento, hay sociedades de valores 
'como InbestMe, Finizens o Indexa 
Capital que crean estas carteras de 
fondos indexados para sus clientes 
a cambio de una comisión. 


Aportaciones periódicas 
Uno de los fundamentos de la in- 
versión a través de ETF es que 
conviene realizar aportaciones 
de forma regular. De esta mane- 
rase promedía invertir en los mo- 
'mentos en los que el mercado está 
muy caro y en los que está bara- 
to. La mayoría de aplicaciones de 
brókeres ya ofrecen esta posibili- 
dad. Incluso tienen diseñados los 
llamados “planes de ahorro”, con 
los que se invierte de forma siste- 
mática en una cartera de fondos 
cotizados ya predefinida. 


GETTY IMAGES 


Siel largo plazo siempre esim- 
portante en el mundo de la inver- 
sión, con los ETF lo es más, a causa 
de la fiscalidad. Al ser considera- 
dos por Hacienda como una ac- 
ción, cuando se vende el producto 
las plusvalías generadas tributan 
como una renta del capital en el 
IRPF. El tipo aplicado está entre el 
19% y el 23% (salvo para plusvalías 
superiores a los 200.000 euros). 
Poreso, los expertos recomiendan 
mantener la inversión en ETF lo 
máximo posible. 


Ojo alos sesgos 

Cuando se eligen los fondos coti- 
zados, es fácil verse deslumbra- 
dos por la gran oferta comercial. 
Hay ETF que invierten en compa- 
ñías posicionadas en inteligencia 
artificial, otros que apuestan por 
la robótica. “Lo más importante 
para el cliente es conocerse bien 
así mismo y no dejarse llevar por 
las modas, que es un caso muy 
habitual”, explica un banquero 
privado desde Sevilla. Y, por su- 
puesto, tener temple con las de- 
cisiones tomadas. Si se apuesta 
por una cartera con un 90% de 
Bolsa, hay que saber que antes 
o después se pueden sufrir co- 
rrecciones del 30%. 
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de los mercados y 
los bancos centrales 


Productos como el petróleo o el aluminio se encarecen con 
fuerza este año, condicionando las decisiones monetarias 
y poniendo en peligro el “aterrizaje suave” de la crisis 


inflacionaria 


PIERRE LOMBA 
MADRID 


os precios de las ma- 
terias primas, que 
pusieron en serios 
apuros a la econo- 
mía mundial hace 
dos años, vuelven a 
dar la voz de alarma: el petróleo 
sube más de un 10% desde prin- 
cipios de año, y metales como el 
aluminio, el cobre o el hierro se 
han disparado en losúltimos me- 
ses. Las causas y consecuencias 
de este fenómeno renovado son 
transversales a toda la economía. 
El repunte no solo complica el 
penúltimo tramo -que no acaba 
de ser último- de la lucha contra 
la inflación, También hace temer 
por un frenazo más duro de lo es- 
perado en la actividad. Todo ello 
pone en un brete a los banqueros 
centrales y a los inversores: unos 
miran de reojo cómo sus monedas 
pierden terreno contra el dólar y 
vigilan que unas materias primas 
más caras no boicoteen su obje- 
tivo de estabilidad de precio: 
otros ven cómo un freno a la act 
vidad -las subidas de tipos- va a 
tardar en desaparecer, mientras 
la tensión geopolitica aprieta las 
rentabilidades. 

El índice de materias primas 
recopilado por la agencia de in- 
formación económica Bloomberg, 
que recoge los precios de los con- 
tratos de futuros de los productos 
más importantes, está en máxi- 
mos de los últimos siete meses. 
Es un fenómeno ecléctico: el café 


oel cacao -aunque están lejos de 
ser la mayor preocupación de los 
mercados- son de las materias 
que más se disparan, con subidas, 
enel caso de este último, del 170%. 
La lísta está dominada por mine- 
rales y metales: el cobre sube un 
14,3% desde enero, el aluminio 
lo hace un 11% (casi un 20% en el 
último mes y medio). El hierro, 
que bajó con fuerza durante el 
año, ha visto cómo la gráfica se 
daba la vuelta desde los 100 dó- 
lares de principios de abril, y ya 
roza los 110. 

Aunque las principales preo- 
cupaciones de los mercados es- 
tán en el petróleo. La oferta sigue 
artificialmente limitada por el 
cártel de los productores, y las 
proyecciones de demanda no en- 
cuentran un consenso. Norbert 
Rúcker, economista jefe del banco 
de inversión suizo Julius Baer, 
apunta que los precios acabarán 
bajando por un menor consumo 
en Occidente y un descenso de 
las importaciones chinas: “Ara- 
bia Saudí y sus aliados acabarán 
viéndose presionados para relajar 
sus frenos a la producción”. La 
mayoría de analistas prevén que 
el crudo se sitúe en un rango de 
entre 80 y 90 dólares el barril, 
pero advierten de que la tensión 
geopolítica lo mantendrán en el 
rango alto. Desde Bank of America 
apuntan a un pico de 95 dólares 
en verano. 

Todas las previsiones vienen 
con ese asterisco: el crudo es el 
termómetro por excelencia de 
las tensiones geopolíticas, y los 


acontecimientos de los últimos 
meses no animan a bajar la tem- 
peratura. El último episodio de 
conflicto bélico en Oriente Medio, 
este viernes, disparó la volatili- 
dad del Brent tras la represalia 
israelí al ataque de drones y misi- 
lesirani del fin de semana pasado. 
El barril llegó a encarecerse un 
5% en los primeros compases del 
día, pero se moderó en la jornada 
hasta los 87 dólares. Una nueva 
demostración del nerviosismo de 
los inversores respecto a posibles 
sanciones sobre Irán, el octavo 
productor mundial y exportador, 
en los últimos 12 meses, de 36.000 
millones de dólares en crudo. 
Una escalada bélica en Orien- 
te Medio de la suficiente magni- 
tud podría resultar, además, en 
el cierre del estrecho de Ormuz: 
los analistas de ING calculan que, 
de darse un bloqueo, el precio del 
barril superará los 200 dólares. 
Por él pasa la quinta parte del 
crudo que se mueve por mar en 
el mundo, y buena parte del gas 
natural. Este último es la gran ex- 
cepción del rally de las materias 
primas este año. Aunque fue el 
gran dolor de cabeza de los Eje- 
cutivos comunitarios hace dos 
años, las reservas europeas de 
gas rondan máximos y anticipan 
precios estables el resto del año. 
Una escalada en Ormuz podría 
desbaratar esta calma tensa: por 
él pasa el 20% del gas licuado del 
mundo -el formato que ha salva- 
do las reservas comunitarias—, 
según la Agencia Internacional 
dela Energía. Y aunque su precio 


está muy lejos de los máximos 
marcados en la crisis energética, 
el futuro del gas TTF (de referen- 
cia en Europa) se ha encarecido 
un 15% este mes. 

Los metales industriales se 
han visto golpeados por un con- 
junto de shocks que ha dispa- 
rado su volatilidad: el último, la 
semana pasada, es la ronda de 
sanciones de Reino Unido y Es- 
tados Unidos, que han prohibido 
la exportación, venta, reexpor- 
tación o suministro de metales 
como el níquel -clave para las 
baterías de los coches eléctri- 
cos-, el aluminio o el cobre por 
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cualquier empresa vinculada a 
la Federación Rusa. 

Moscú produce el 6% del ní- 
quel mundial, el 5% del aluminio y 
el 4% del cobre. Este movimiento 
resultará en un aumento a cor- 
to plazo de los precios, apunta 
desde ING Think la analista Ewa 
Manthey, que advierte, con todo, 
de que la consecuencia más pro- 
bable es que Rusia les dé salida 
en otros mercados, como China. 
Las importaciones de Pekín de 
los minerales rusos alcanzaron 
cifras récord el año pasado. 

Por el lado de la demanda, 
apunta el director de coyuntura 


económica del think tank Fun- 
cas, Raymond Torres, el empuje 
estructural de las renovables ha 
condicionado al alza los precios 
de algunos minerales. Para Man- 
they, las nuevas sanciones a Rusia 
no condicionarán a largo plazo el 
mercado, aunque es probable que 
el mercado siga volátil, debido so- 
bre todo ala gran incertidumbre 
dela oferta. La incertidumbre es 
una noción repetida constante- 
mente: el reciente rally del hierro, 
señalan los analistas de Bank of 
America, dependerá en buena 
parte de la demanda doméstica 
y del precio del acero de China, 


El alza de las materias primas, nuevo foco de inquietud en el mercado 
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cuya menguante producción in- 
dustrial es, también, un foco de 
preocupación. 

Las ramificaciones de un nue- 
vo fenómeno inflacionario en las 
materias primas son enormes. El 
petróleo impulsa a la gasolina y 
traslada las subidas con rapidez 
a toda la cadena de consumo a 
través de los costes de transporte. 
Conelcrudoal alza, el precio de la 
gasolina alcanzó la semana pasa- 
da los 1,67 euros por litro de me- 
día en las principales estaciones 
de servicio españolas, máximos 
de octubre. Y un repunte de los 
precios es lo último que quieren 
los bancos centrales ahora que 
se disponían a moderar el precio 
del dinero. 

La subida del crudo y de otras 
materias primas se suma, ade- 
más, a una fortaleza inusitada 
de la economía (y la inflación) 
estadounidense y refuerza una 
retórica que a finales del año 
era impensable: que la Reser- 
va Federal pueda volver a subir 
los tipos este año. Los mercados 
descuentan por el momento un 
panorama más favorable para 
2024, con dos bajadas empezan- 
do en septiembre, pero pesimis- 
ta respecto a principios de año. 
“Una escalada de los precios del 
petróleo podría limitar aún más 
la capacidad de los bancos cen- 
trales para ofrecer estímulos”, 
advierte el responsable global 
de materias primas y derivados 
de Bank of America Research, 
Francisco Blanch. 

El riesgo de un aterrizaje más 
brusco delo esperado sobrevuela 
así a las economías desarrolla- 
das: "Un repunte muy importante 
del petróleo y del resto de sumi- 
nistros”, advierte Torres desde 
Funcas, “tendría un impacto 
asimétrico”: sus consecuencias 
se trasladarían rápidamente al 
crecimiento, deprimiendo a unas 
economías desarrolladas que, 
con excepciones como España, 
ya muestran señales de fatiga. Y, 
por otra parte, este menor dina- 
mismo económico tardaría en ti- 
rar delos precios hacia abajo. Son 
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fantasmas de una estanflación 
que parecían superados. 

Las materias primas y los ti- 
pos altos durante más tiempo en 
Estados Unidos presionan, aún 
más, a unas divisas que poco han 
podido hacer contra el dólar en 
los dos últimos años. Aunque el 
mandato del BCE esté centrado 
en mantener los precios, no pue- 
den perder de vista a las divisas, 
porque el tipo de cambio impacta 
directamente en el IPC: como se- 
ñala Torres, materias tan críticas 
como el petróleo se pagan en dó 
lares, y si tal y como se espera, el 
Banco Central Europeo comienza 
la senda de bajadas antes que la 
Fed -restando atractivo al euro- 
la eurozona acabará pagando más 
por ellas y su IPC volverá a subir. 

Todas estas tensiones se refle- 
jan con claridad en los mercados 
bursátiles, que llevan desde me- 
diados de 2022 más pendientes 
que nunca de la evolución de los 
tipos de interés. Asumido que 


Los metales 
industriales se han 
visto golpeados por 
un conjunto de shocks 
que han disparado 

su volatilidad 


La oferta de petróleo 
sigue artificialmente 
limitada por el cártel 
de productores y los 
estudios de demanda 
no encuentran 
consenso 
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la Fed no va a recortar el precio 
del dinero como se esperaba, la 
renta variable sufre: en el último 
mes, donde los precios no han 
dado buenas noticias en Estados 
Unidos, el S&P 500 se ha dejado 
más de un 3,5% de su valor. El Nas- 
daq, que, como el petróleo, sirve 
de termómetro económico, se ha 
dejado más de un 4% en ese pe- 
riodo, La incertidumbre inunda 
los mercados, que se entregan 
ala volatilidad. El Vix, que mide 
este parámetro, se ha disparado 
un 33% en los últimos 30 días. 

Incertidumbre y volatilidad 
llevan a los inversores a refugios 
clásicos: la rentabilidad del bono 
estadounidense se dispara casi 
un 20% desde enero, Y, de la mano 
de los bonos, y ante este difícil 
panorama, una materia prima so- 
bresale por encima de las otras: 
el oro. El metal preciado por ex- 
celencia se ha encarecido más de 
un 15% en lo que va de año, en un 
rally que, advierte el economista 
de Julius Baer Carsten Menke, no 
tiene visos de acabar. El ataque 
de Irán del sábado pasado no hizo 
más que aumentar esta retórica: 
en las últimas ocho semanas, el 
metal dorado ha subido más de 
un 20%. 

Para las monedas emergentes, 
unrally de materias primas pue- 
de ser un salvavidas o una con- 
dena: monedas como el peso co- 
lombiano suben con variaciones 
diarias a las subidas del petróleo, 
mientras que el sol peruano agra- 
dece el repunte del cobre. En el 
otro lado de la balanza, un dólar 
sostenido por el petróleo y tipos 
altos perjudica a divisas asiáticas 
como la rupia indonesia e india, 
oel won surcoreano, que está en 
mínimos de 17 meses. Para Ma- 
ría Marcos, analista de Monex, ni 
las divisas dependientes de las 
materias primas van a poder con 
el dólar en este contexto: "Des- 
pués de todo, es probable que el 
repunte de las materias primas 
coincida con unas condiciones de 
mercado reacías al riesgo y unos 
rendimientos estadounidenses 
más altos”. 
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Mapfre le roba a CaixaBank 


el jefe de su gestora de fondos 


Juan Bernal pasará a ser el director de inversiones del grupo asegurador español » Ana Martín 
de Santolalla le sustituirá al frente de la división de gestión de activos del banco 


MIGUEL M. MENDIETA 
MADRID 

Mapfre anunció este viernes el 
fichaje de Juan Bernal -que has- 
ta ahora era director general de 
CalxaBank Asset Management- 
como responsable de las inver- 
siones del grupo asegurador. Se 
trata de una operación de caza 
mayor porque Bernal era hasta 
ahora el máximo responsable de 
la firma líder de la gestión de ac- 
tivos en España, con una cartera 
de productos que suma más de 
84.000 millones de euros, 

Su nuevo cometido dentro de 
Mapfre también es de calado, 
Como nuevo director corporativo 
de inversiones del grupo, cargo al 
queaccederá el 1 de mayo, tendrá 
la responsabilidad de gestionar 
un balance de casi 60.000 millo- 
nes de euros. Las aseguradoras 
son uno de los grandes actores 
del mundo dela inversión, puesto 
que tienen unos compromisos por 
seguros de vida de sus clientes 
enormes, que deben administrar 
con prudencia. 

Además de administrar los ac- 
tivos vinculados a contratos de 
seguros, Mapfre lleva años apos- 
tando por desarrollar un potente 
negocio de gestión de fondos de 
inversión. Su filial Mapfre Asset 
Management administra ya un vo- 
lumen de 38.000 millones de euros, 
con vehículos de todo tipo, Bolsa, 
bonos y activos alternativos, 

Bernal se hará cargo de las 
funciones que hasta ahora de- 
sarrollaba José Luís Jiménez, 


Juan Bernal, hasta ahora director 
general de CalxaBank AM. naci 


CEDIDA POR LA EMPRESA 


El directivo tendrá 

la responsabilidad de 
gestionar un balance 
de casi 60.000 
millones de euros 


que hace unos meses fue nom- 
brado codirector financiero del 
grupo Mapfre, para dar apoyo 
a Fernando Mata. Este último 
fue ascendido a vicepresidente 
tercero del grupo. 

Al igual que ha ocurrido ahora 
con Bernal, también José Luis 
Jiménez fue un fichaje de fuera, 
algo muy poco habitual dentro 
del universo Mapfre (de origen 
mutualista, controlada por la 
Fundación Mapfre y con que- 
rencia por la endogamia en su 
cúpula directiva). Jiménez pro- 
cedía de la gestora de fondos de 


Banca March y llegó a la asegu- 
radora en 2015. 

Durante su etapa al frente de 
la dirección de inversiones del 
grupo, Jiménez ha apostado cla- 
ramente por los activos alternati- 
vos (con un acuerdo con la firma 
australiana Macquarie). También 
por desarrollar el negocio de ase- 
soramiento financiero, con su 
división de Mapfre Gestión de 
Patrimonios y con la alianza con 
Abante Asesores. 

Una de las características del 
perfil de Juan Bernal que más ha 
atraído a losresponsables de Map- 


fre es su firme apuesta por la in- 
versión socialmente responsable, 
aligual quela aseguradora. Bernal 
es presidente de SpalnNAB, el or- 
ganismo que promueve en todo el 
'mundolas inversiones de impacto, 
que tienen una trascendencia más 
allá de la rentabilidad. 

La encargada de sustituir a 
Juan Bernal en la dirección ge- 
neral de CaixaBank AM es Ana 
Martín de Santolalla, que en los 
Últimos siete años ha sido res- 
ponsable comercial de la ges- 
tora. Jorge Colomer será direc- 
tor general adjunto y mantendrá 
además su cargo actual como 
director de inversiones de la 
compañía. 

La potencia comercial de la 
gestora de CaixaBank se basa 
en la fuerte capacidad de dis- 
tribución de su red. Sus oficinas 
han vendido siempre mucho. No 
solo fondos. También planes de 
pensiones, con 42.000 millones 
de euros gestionados. Y seguros, 
con 110.000 millones de euros. 

Uno de los grandes cambios 
implantado por Juan Bernal en 
CaixaBank AM ha sido el cierre 
de acuerdos con gestoras inter- 
nacionales para que se encarguen 
de algunas de las estrategias. En 
2019 lo hizo con varios fondos de 
inversión propios, en los que otra 
firma decide las inversiones (para 
Estados Unidos, Bolsa emergente, 
deuda corporativa...) Unos años 
después promovió un sistema si- 
milar para su estrategia de activos 
alternativos líquidos. 


Lagarde advierte del impacto económico de 


la tensión geopolítica y de “un mundo dividido” 


CINCO DÍAS 
MADRID 

La presidenta del BCE, Christine 
Lagarde, dejó claro tras la pasada 
reunión del consejo de gobierno 
del BCE, del pasado 11 de abril, 
que no hay una senda prefijada 
para el descenso que se espera 
en los tipos de interés en la zona 
euro y que todo apunta a que 
comenzará en junio. E insistió 
en esta idea en su intervención 
de este viernes en Washington 
en el foro del Fondo Monetario 
Internacional. Lagarde explicó 
que el proceso de descenso de 
la inflación en la zona euro con- 
tinúa, pero puntualizó que los 


riesgos para los próximos meses 
van en ambas direcciones, tanto 
al alza como a la baja. “Los ries- 
gos al alza incluyen el aumento 
delas tensiones geopolíticas, asi 
como un mayor crecimiento sala- 
rial y unos márgenes de benefi- 
cio más resistentes de lo previs- 
to. Los riesgos a la baja incluyen 
una política monetaria que frene 
la demanda más de lo previsto y 
un deterioro inesperado del en- 
torno económico en el resto del 
mundo”, explicó. 

El riesgo geopolítico se ha con- 
vertido de hecho en una preocu- 
pación creciente para la política 
monetaria. El precio del petró- 


leo difícilmente va a relajarse 
en el corto plazo ante la elevada 
tensión bélica en Oriente Medio, 
que tiene a Israel e Irán en un ata- 
que cruzado sin precedentes y, 
de momento, alcance limitado. El 
barril de crudo Brent ya se había 
situado con anterioridad a estos 
episodios de tensión en los 90 
dólares, frente al nivel de 75 en 
que concluyó el año. En el caso 
de que amplíe su avance o de que 
se mantenga en altos niveles de 
forma persistente, el precio de la 
energía podría llegar a suponer 
una derivada inflacionista capaz 
de influir en las próximas deci- 
siones de los bancos centrales. 


Por el lado opuesto, una politi- 
ca monetaria restrictiva por más 
tiempo contribuiría a sofocar las 
presiones inflacionistas pero tam- 
bién se podría llevar por delante 
la frágil cuadratura del círculo 
que han logrado los bancos cen- 
trales: tras unas subidas de tipos 
de una intensidad sin preceden- 


Las perspectivas de 
inflación pueden ir 
ala baja o también 
al alza, asegura 


tes, no ha llegado recesión. En 
EE UU la economía se mantiene 
sólida y en la zona euro crecerá 
este año el 0,6%. 

Lagarde también ha aludido a 
las implicaciones de los riesgos 
geopolíticos sobre el conjunto de 
la economía, más allá del precio 
del petróleo. Estas tensiones su- 
ponen, en su opinión, un riesgo 
para “la prosperidad global”. “Un 
mundo dividido según criterios 
geopolíticos sería más propenso a 
sufrir perturbaciones adversas de 
la oferta y a reducir el comercio, 
lo que posiblemente provocaría 
una mayor inflación y un menor 
bienestar”, señaló. 
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Las principales Bolsas 
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Las tecnológicas corrigen con fuerza y el Nasdaq 
registra su peor semana en año y medio 


El retraso de la bajada de tipos, el alza de las rentabilidades de la deuda y las dudas sobre su evolución, 
entre los detonantes de las caídas » El Ibex escapa de las caídas generalizadas y sube un 0,4% semanal 


LAURA SALCES 

maorio 

Semana de recortes en las Bolsas. 
El jarro de agua fría lanzado por 
Jerome Powell, presidente de la 
Reserva Federal, al mercado al re- 
conocer que, con los datos dein- 
flación en la mano, la expectativa 
de un recorte de tipos se aleja se 
ha sumado al aumento de las tur- 
bulencias geopoliticas. Las prin- 
cipales Bolsas de Wall Street han 
sido las más penalizadas, con caí- 
das semanales que han alcanzado 
el 5,2% en el tecnológico Nasdaq 
Composite, su mayor caída des- 
de noviembre de 2022, y que se 
han moderado hasta el 2,6% en 
el S&P 500, mientras que el bono 
estadounidense a dos años haro- 
zado el 5% de rentabilidad, algo 
queno sucedía desde noviembre 
del año pasado. 

El retraso en el proceso de nor- 
malización monetaria, sumado 
a la decepción con la cartera de 
pedidos de la europea ASML, fa- 
bricante de máquinas de litogra- 
fía que se utilizan para imprimir 
chips de última generación, y 
también a unas previsiones del 
fabricante de semiconductores 
TSMC menos halagúeñas, están 
entre los detonantes de la co- 
rrección de las tecnológicas. Una 
tendencia que podría finalizar, o 
agudizarse, esta próxima semana, 


con la publicación de las cuentas 
trimestrales de algunos de los 
siete magníficos: Tesla, Meta, Al- 
phabet y Microsoft. 

Entre las Bolsas europeas, 
el menor peso de las empresas 
tecnológicas ha evitado mayores 
caídas, sumado también a las al- 
zas logradas entre las empresas 
de consumo y lujo gracías a los 
buenos resultados obtenidos por 
firmas como LVMH o Adidas. Así, 
el Euro Stoxx 50 ha restado un 
0,75% enla semana, frente al 1,08% 
que se ha dejado el Dax alemán, 
mientras que el Cac francés ha 
logrado avanzar un 0,14% en la 
semana. 


Naturgy lidera las 
ganancias en la 
semana con un alza del 
10,3% ante la posible 
opa emiratí 


Tesla, Meta, Alphabet 
y Microsoft publican 
sus cuentas 
trimestrales la 
próxima semana 


El Ibex 35 ha finalizado la se- 
mana con una ligera subida del 
0,4% gracias a la banca y Naturgy. 
La gasística ha liderado los ascen- 
sos semanales con un 10,28% por 
la posible opa de la emirati Taqa 
que supondría un vuelco al puzle 
accionarial. 

Tras ella se ha situado la ban- 
ca, con Bankinter sumando un 
5,99% en la semana tras dar el 
pistoletazo de salida a la tem- 
porada de resultados trimestra- 
les. Sabadell (3,13%), CaixaBank 
(2,96%) y BBVA (1,54%), también 
han liderado los avances, junto 
con IAG y la socimi Merlin. 

En el plano opuesto, las ace- 
reras ArcelorMittal y Acerinox se 
han dejado un 7,39% y un 5,37%, 
respectivamente, tras encajar va- 
rias rebajas de recomendación 
por parte de JP Morgan y Deuts- 
che Bank. Repsol ha cedido un 
5.86% en la semana y Fluidra, un 
3,51%. 

El aumento de la tensión en 
Oriente Próximo con el ataque 
limitado por parte de Israel de 
este viernes a objetivos militares 
iraníes no ha provocado esta vez 
una sobrerreacción en el mercado. 
Las Bolsas europeas, que arranca- 
ron con caídas superiores al 1% la 
jornada, fueron limitándolas, y al 
cierre, el Ibex 35 cedió un 0,33%, 
mientras que el Euro Stoxx 50 re- 


cortó un 0,37% y el Dax, un 0,56%. 
De igual forma, en el mercado de 
materias primas el barril de Brent, 
muy sensible a posibles confron- 
taciones, registraba ligeras alzas 
y se situaba sobre los 87 dólares, 
frente a los más de 90 a los que 
llegó a cotizar durante la semana. 

En el mercado de deuda, los 
plazos más cortos, los más sensi- 
bles a los tipos, han sido los que 
han registrado mayores repuntes: 
el bono español a dos años roza 
el 3,3%, máximos de diciembre, 
mientras que el alemán con ven- 
cimiento en 2026 toca el 2,5%, algo 
que no hacía desde diciembre. En 
el caso de los bonos a una déca- 
da, la rentabilidad del español 
alcanza el 3,3%, mientras que la 
del alemán se sitúa en el 2,5% y 
el estadounidense finaliza la se- 
mana en el 4,5%. 

En el mercado, los analistas 
recuerdan una máxima: "En mo- 
mentos de incertidumbre como 
este no suele ser bueno actuar de 
forma precipitada, al menos has- 
ta disponer de más información, 
que permita aclarar el alcance 
real delo acontecido para poder, 
de este modo, establecer poten- 
ciales escenarios de actuación. 
Es por ello que recomendamos 
prudencia”, recuerda Juan José 
Fernández-Figares, director de 
análisis Link Securities. 


> El miedo al 5%. Los estrate- 
gas de JP Morgan temen que si 
el bono de Estados Unidos a dos 
años se consolida por encima del 
5% se agudice la corrección de 
los valores tecnológicos, Un sec- 
tor muy sobrevalorado, según 
recuerdan los analistas, cuyas 
cuentas están siendo analizadas 
al dedillo por las firmas de aná- 
lisis . Este viernes las acciones 
de Netflix recortaban un 8% al 
cierre de las Bolsas europeas tras 
comunicar que dejará de infor- 
mar de las cifras trimestrales de 
abonados a partir de 2025. 


> Bank of America. Desde 
el banco de inversión estadou- 
nidense comentan que si en el 
primer trimestre el mercado 
adoptó las buenas noticias como 
positivas para continuar con las 
subidas, el segundo trimestre 
del año está siendo al revés y 
las buenas noticias se están tra- 
duciendo como algo negativo. 
“Good news = bad”, apuntan. 
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Hipotecas más dolorosas por más tiempo: el 
retraso en el recorte de tipos afecta al euríbor 


La relajación de la política monetaria va a ser más lenta de lo esperado y reprime la ansiada 
moderación del euríbor, que según los nuevos pronósticos podría terminar el año alrededor del 3% 


MIRIAM CALAVIA 
MADRID 

La idea de unos tipos de interés 
más altos durante más tiempo de 
lo deseado se apodera del mercado 
y se traslada al euríbor, que no solo 
no baja al ritmo que pronosticaban 
los expertos, sino que incluso roza 
máximos anuales. El índice de refe- 
rencia para las hipotecas variables 
en España se mueve en el entorno 
del3,7%, un nivel muy distinto ales- 
timado a principios de año, cuan- 
do se preveía que rondara el 3% a 
estas alturas, pues se esperaba la 
primera rebaja de tipos en marzo 
Oabril. Pero las expectativas dere- 
cortes del precio del dinero se han 
enfriado y el euríbor se ha estanca- 
do, subiendo 10 puntos básicos en 
abril. Y todo apunta a que bajará 
más lentamente de lo esperado a 
lo largo de 2024, 

Mientras los inversores ya des- 
cuentan que la Reserva Federal de 
EE UU no tiene prisa en abaratar 
el precio del dinero por la persis- 
tencia de la inflación y la forta- 
leza del mercado laboral, parece 
casi seguro que el Banco Central 
Europeo recortará las tasas en ju- 
nio, previsiblemente en 25 puntos 
básicos, del 4,5% al 4,25%. Pero la 
hoja de ruta posterior ya no está 
tan clara. Nuevas incertidumbres, 
comoel posible aumento del precio 
del petróleo por las tensiones en 
Oriente Medio, alimentan los ries- 
gos inflacionistas. Por el momento, 
Eurostat confirmó esta semana que 
el TPC de la zona euro se moderó 
en marzo al 2,4% interanual. 

“La inflación toma caminos di- 
ferentes en EE UU y Europa, lo que 
muy probablemente supondrá que 
el BCE se anticipe en la bajada de 
tipos”, sostiene el equipo de inver- 
sión dela agencia de valores Porto- 
colom. Pero hay dudas sobre qué 
hará el BCE después de junio, de 
manera que la relajación moneta- 
ria podría ser más lenta de lo que 
ambiciona el mercado. 

Asi, el euríbor a 12 meses cotiza 
conaltíbajos y aún no está claro si 
registrará en abril una leve bajada 
mensual, tras el repunte de febrero 
y marzo. Los analistas creen que, 
hasta que el BCE mueva ficha, el 
indice quedará instalado en un 
rango lateral alrededor del 3,5% 
y después mantendrá una ligera 
tendencia bajista hasta terminar 
el año en el entorno del 3%. 

No hace mucho que los pronós- 
ticos más optimistas situaban al 
euríbor en niveles cercanos al 
2% después del verano. Ahora, 
CaixaBank es la que más se acer- 
caaesa visión, con una estimación 


superar el 4% TAE y el 5% TAE. 
Ahora, con la caída del euríbor 
enel horizonte, la situación está 
cambiando. Según un estudio del 
comparador financiero HelpMy- 
Cash.com, dos de cada tres ban- 
cos que ofrecen préstamos fijos 
los han abaratado desde inicios 
de año. "El interés de las hipote- 
cas fijas en oferta ha bajado de 
alrededor del 3,65% de media a 
finales de 2023 al 3.15% en abril de 
2024. Una rebaja media de unos 
41 euros mensuales y de casi 500 
euros al año”, apunta Miquel Rie- 
ra, analista del portal. 

La banca está de nuevo in- 
mersa en una batalla comercial 
para captar clientes hipotecarios. 
Según HelpMyCash.com, los ma- 
yores recortes en los tipos fijos 
los han llevado a cabo Sabadell, 
CaixaBank y Unicaja. Destacan 
también los aplicados por Ima- 
gin e ING. "Los bancos necesitan 
incentivar la contratación de 
hipotecas, que bajó casi un 20% 
en 2023 debido al encarecimiento 
de estos productos. Además, las 
entidades prevén que el BCE re- 
duzca los tipos de interés a partir 
de mediados de este año, lo que 
da margen para ofertar hipotecas 
más baratas”, argumenta Riera. 
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del 2,78% el próximo diciembre. 
Funcas prevé que rondará el 3,2% 
a finales de 2024 y BBVA lo coloca 
enel3,30%. Por su parte, Bankinter 
lo deja en el 3,25%. Para ver valores 
cercanos al 2% habrá que esperar 
2025. CaixaBank lo establece en 
el 2,3%; el panel de Funcas, en el 
2,66%, y BBVA, en el 24%. 

Desde Ebury, la fintech especia- 
lizada en intercambio de divisas, 
afirman que el euríbor “continuará 
cotizando alrededor de los niveles 
actuales, en un rango del 3,6%-37%, 
con pequeñas bajadas a medida 
que se aproxima el momento de 
los tan ansiados recortes de tipos 
del BCE. A más largo plazo, de cum- 
plirse las expectativas actuales del 
mercado, las cuales parecen rea- 
listas, el euríbor podría comenzar 
a caer de manera significativa a 
partir de junio”. 

La magnitud dela caída del euri- 
bora partir de entonces dependerá 
de los próximos recortes de tipos 
por parte del BCE. "Actualmente, 
prevemos entre tres y cuatro recor- 
tes este año, por lo que esperamos 
que el euríbor se sitúe en torno al 
3%-3.5% a finales de 2024”, indican 
en Ebury. 

Por su parte, Joaquín Robles, 
analista de XTB, sostiene que el 
euríbor apenas variará hasta que 
haya una mayor evidencia sobre 
el inicio de los recortes de tipos. 
Opina que “un recorte en junio no 
significa que se vaya a producir un 
'nuevo movimiento en cada una de 
lassiguientes reuniones, por lo que 
el camino hacia la normalización 
monetaria podría ser más acciden- 
tado delo esperado”. Si se cumplen 
las previsiones actuales de recorte 
detiposenjunio, “el euríbor puede 


irse por debajo del 3,5% durante 
este verano”, dice. No obstante, Ro- 
bles no descarta un retraso en la 
bajada de tipos hasta después del 
verano, lo que, a su juicio, podría 
llevar al euríbor hasta el 3,8%, 

Los expertos de Abaco Capital 
también se muestran cautos y con- 
sideran que "en el medio y largo 
plazo continúa habiendo fuertes 
presiones inflacionistas”. Así, ven 
probable que el BCE siga los pasos 
dela Fed y no se atreven a visuali- 
zar aún un continuo descenso del 
euríbor en los próximos trimestres, 

Pese al estancamiento del eu- 
ríbor, el índice encadena ya cinco 
meses por debajo del umbral del 
4% y la media de abril (provisio- 
nalmente del 3,696%) podría sı 
poner el primer respiro, aunque 
mínimo, para las hipotecas con 
revisión anual en algo más de dos 
años. El promedio hace justo un 
año era ligeramente más alto, del 
3.757%, de manera que un hipote- 
cado con un préstamo de 150.000 
euros a 25años y un diferencial del 
1% sobre el euríbor pagaría unos 6 
euros menos al mes. 

Desde los máximos por encima 
del 4,2% a finales de septiembre de 
2023, la trayectoria del euribor ha 
sido descendente, no sin vaivenes, 
dado que las expectativas de re- 
cortes de tipos también han ido 
fluctuando. Ignasi Viladesau, direc- 
tor de inversiones de MyInvestor, 
señala que ahora se espera que 
el tipo de depósito del BCE acabe 
2024 en3,25% frente al 4% actual y, 
de cara a 2025, los tipos seguirán 
bajando acabando el ejercicio por 
debajo del 2,5%. Con este horizonte, 
ve probable un euríbor a 12 meses 
por debajo del 3% al cierre de 2024. 
*Cualquier revisión ya está mejo- 
rando el tipo de la hipoteca. Pero 
la disminución de la cuota se hará 
cada vez más acusada conforme 
pase el tiempo”, comenta. 

El Banco de España, en su In- 
forme de estabilidad financiera 
de primavera de 2024, prevé que 
el coste de las hipotecas comience 
areducirse, aunque no estima que 
los tipos de interés hipotecarios se 
vuelvan a situar en los próximos 
años en los niveles de 2021, antes 
del ciclo de endurecimiento mone- 
tario que arrancó en julio de 2023 
conla meta de reducirla inflación. 

Ricard Garriga, CEO de Triote- 
ca, cree que el cambio a tipo fijo o 
mixto “sigue siendo la mejor opción 
para los hipotecados a tipo varia- 
ble”. A su parecer, quienes quieran 
aprovechar los futuros descensos 
de índice tienen enla opción mixta 
el mayor nivel de ahorro. 
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Rubén Segura- 
Cayuela: “Hay ya 
evidencia suficiente 
para empezar 

a bajar tipos” 


El experto mantiene su previsión de 
tres recortes por parte del BCE este año 
pese a los mayores riesgos inflacionistas 
y la presión que llegará de EE UU 


NURIA SALOBRAL 
MADRID 


ubén Segura-Ca- 
yuela, economis- 
ta jefe de Bank of 
America para Eu- 
ropa, cree que la 
zona euro necesita 
ya el recorte de tipos y contempla 
de hecho que el IPC de la región 
caerá del 2% en la recta final del 
año. Ello a pesar de que hayan au- 
mentado recientemente los riesgos 
al alza sobre los precios y de que 
bajar las tasas antes que la Fed 
pueda entrañar una amenaza aña- 
dida por el potencial inflacionista 
de un euro más débil. No oculta su 
inquietud sobre el resultado de las 
elecciones al Parlamento Europeo: 
unretroceso en la integración sería, 
en su opinión, una mala noticia 
para abordar el desafío urgente 
de cómo mejorar la productividad. 
Y advierte de que la brecha entre 
las economías de EE UU y la zona 
euro es una realidad que irá a más, 
al margen de lo que pueda pasar 
este año con los tipos de interés. 


Las expectativas del mercado so- 
bre bajadas de tipos han cambia- 
do mucho en lo que va de año, 
¿cuál es ahora su previsión para 
los tipos en la zona euro? 

La verdad es que no he cambiado 
nada. Hace tiempo que esperamos 
lo mismo del BCE, aunque sí hay 
algunos riesgos. Tenemos un esce- 
nario macro de crecimientos muy 
suaves, con una inflación que en la 
última parte de este año y a lo largo 
de 2025 estará por debajo del ob- 
jetivo del 2%. Y esto lleva a un ciclo 
de bajadas de tipos que empieza 
enjunio, Esperamos tres recortes 
este año, en junio, septiembre y 
diciembre. Y a partir diciembre, 
prevemos una bajada por reunión, 
hasta dejar el tipo de depósito en 
el 2% a mediados de año. Sigo te- 
niendo la convicción de una rebaja 


este año de 75 puntos básicos, que 
alo mejor podrían ser 100. Podria- 
mos tener una bajada en octubre, 
dependiendo de dónde estuvieran 
los datos para entonces. 


¿No cree que hay ahora más ries- 
gos inflacionistas, por la tensión 
geopolítica y el retraso del recor- 
te de tipos por parte de la Fed? 

Alfinallo que haga la Fed es impor- 
tante pues puede generar reacción 
en el tipo de cambio y se podría 
cuestionar dónde llega la inflación 
a medio plazo. Y tenemos un pre- 
cio del petróleo que ha aumentado, 
perola clave aquíes siva a aumen- 
tar de manera persistente. Tene- 
mos precios del gas que también 
han subido en las dos últimas se- 
manas. Veremos si es persisten- 
te. Si todo esto se mantuviera a lo 
largo del año, podría amenazar el 
descenso de lainflación por debajo 
del objetivo y esa aceleración del 
ciclo de bajadas de tipos. No hay 
un nivel concreto de precios del 
crudo que active los riesgos, tie- 
ne más que ver con la persistencia 
del movimiento que con un nivel. 


¿Y los salarios? ¿Pueden dar una 
sorpresa contraria a la rebaja de 
tipos en la zona euro? 

En Alemania el dato del primer 
trimestre ya ha sido notable, han 
aumentado, aunque eso no es sor- 
prendente. Esla consecuencia del 
acuerdo del sector público del año 
pasado. Y el BCE ya lo esperaba, 
ya lo incorporaba en sus previsio- 
nes. Cuando uno mira al compor- 
tamiento de los salarios más allá 
de Alemania, todo está evolucio- 
nando en línea con lo esperado. No 
parece que los salarios vayan aha- 
cer descarrilar el ciclo de bajadas. 


¿Está tardando entonces el BCE 
demasiado en bajar los tipos? 

Parte del motivo por el que preveo 
una inflación cayendo por debajo 
de objetivo del 2% de manera per- 


sistente tiene que ver con eso, con 
unos tipos que están demasiado 
elevados, lo que quizá no esté del 
todo justificado. El BCE podría em- 
pezar el ciclo de bajadas y luego, 
si los salarios se comportaran de 
manera diferente a lo esperado, 
siempre podría ajustar la veloci- 
dad de ese ciclo de recortes. Creo 
que hay cierto miedo en el consejo 
de gobierno a empezar un ciclo de 
rebajas de tipos y tener que rever- 
tirlo. Algo parecido a la dinámica 
que hemos visto en la Fed en los 
últimos meses, donde parecía que 
estaba claro que iban a bajar tipos 
en junio y eso ya se ha cuestiona- 
do claramente. De ahí que quieran 
estar seguros. Pero yo sí creo que 
a día de hoy tenemos evidencias 
más que suficientes para empezar 
el ciclo de bajadas de tipos. 


¿Qué previsión tiene para los ti- 
pos en EE UU? 

Esperamos la primera bajada en 
diciembre. La razón es que la eco- 
nomía estadounidense es extre- 
madamente resiliente y que la in- 
ación no está mejorando todo lo 
que debería. Nada más que eso. 


¿Cómo puede impactar la política 
de la Fed sobre el BCE? Si el euro 


00 


Lo que más me 
preocupa de las 
elecciones europeas es 
que haya una minoría 
de bloqueo contraria a 
una mayor integración 


se deprecia de forma significativa 
contra el dólar, ¿no es un riesgo 
inflacionista importante? 

Gran parte de esa expectativa ya 
está en precio. Y a pesar de ello, el 
tipo de cambio euro dólar no se ha 
movido excesivamente. Es más, si 
'miramos el tipo de cambio efectivo 
nominal, que es el que te refleja la 
cesta de divisas de los socios co- 
merciales, está más o menos donde 
estaba enel último ejercicio de pre- 
visiones del BCE. Desde ese punto 
de vista a día de hoy, no debería te- 
ner un impacto significativo. Lo que 
tenemos es una divergencia brutal 
en los fundamentales de las dos 
economías. En Estados Unidos la 
demanda es muy resiliente, es ex- 
tremadamente dinámica, mientras 
que en Europa seguimos teniendo 
una demanda interna muy débil, 
seguimos consumiendo lo mismo 
que consumíamos en 2019. Inverti- 
mos menos de lo que invertíamos 
en 2019 Es más, esa divergencia 
va a ir mucho más allá de lo que 
pueda pasar este año. 


¿Cree que España va a poder se- 
guir desmarcándose del resto de 
grandes economías europeas con 
un mayor crecimiento? 

Ciertamente hemos visto un buen 
comportamiento de las cuentas 
públicas españolas, que en gran 
medida tiene que ver con un com- 
portamiento cíclico, no estructural. 
Eso no quiere decir que no seamos 
vulnerables. Al fin y al cabo, segui- 
mos teniendo un déficit estructu- 
ral muy significativo, que no va a 
mejorar significativamente en los 
próximos dos años. Hay un pro- 
blema importante por el lado del 
sistema de pensiones, al que se- 
guramente tengamos que volver 
a final de año. Y sobre todo, está 
la cuestión de los ingresos. Tienes 
que pensar bien en cómo recaudar 
lo mismo sin generar un viento de 
cara al crecimiento como el que ge- 
úneras ahora. Hacerlo de una mane- 
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ra más eficiente. Hay que tener un 
debate importante sobre el lado de 
los ingresos, sobre cómo cambiar 
la imposición para que sea más fa- 
vorable al crecimiento, 


¿Es la falta de consenso político 
un factor en contra de la econo- 
mía española? 

No creo que España sea un caso 
aislado en ese sentido, Es la nue- 
va realidad política europea. En 
eso Italia nos lleva muchos años 
de ventaja, porque han aprendido 
a vivir con la fragmentación poli- 
tica durante décadas. Yo creo que 
hay fragilidad como la hay en otros 
países, tendremos que aprender a 
vivir conella, aprender a hablar to- 
dos con todos y a llegar a grandes 
acuerdos para la mejora del país. 


¿Le preocupan las elecciones al 
Parlamento Europeo? ¿Podría el 
resultado debilitar el proyecto eu- 
ropeo y llegar a tener un impacto 
económico? 

Sabemos que hay que hacer una 
transformación de la región muy 
significativa y creo que parte de 
esa transformación tiene que ve- 
nir con una mayor iniciativa a ni- 
vel europeo. Tenemos necesida- 
des de inversión brutales que no 
están ocurriendo a nivel nacional 
y no vana ocurrir porque las reglas 
fiscales nuevas no lo permiten. Hay 
que pensar en cómo construir más 
Europa. Y de nuevo, hay muchos 
países que a día de hoy no quieren 
hablar de una capacidad fiscal co- 
mún, ya sea para defensa, energía... 
para todos estos elementos cla- 
ves que Mario Draghi va a tocar en 
su informe sobre competitividad. 
Pero lo importante es mantener la 
esperanza viva. Lo que tenemos 
que ver de esas elecciones euro- 
peas es queno hay una minoría de 
bloqueo por parte de alguna de las 
fuerzas más escépticas contraria 
auna mayor integración. Eso es lo 
que más me preocupa. 
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Acciona Energía: la caída de los precios y el 
ajuste de las renovables la acercan a mínimos 


Pierde el 30% en el año, aunque el 50% de los analistas recomienda comprar » La preocupación se 
centra en los tipos altos, el coste de la inversión y las menores previsiones de capacidad instalada 


BEATRIZ PÉREZ GALDÓN 
MADRID. 
Acciona Energía lleva una racha 
prolongada de caídas en Bolsa. 
Concretamente, desde que mar- 
cara máximo histórico por enci- 
ma de los 42 euros en agosto de 
2022 su trayectoria ha sido des- 
cendente, llegando a cotizar por 
debajo de los 20 euros, lo que su- 
pone una pérdida superior al 50% 
y cotizar muy cerca de mínimos. 
Enel acumulado anual es una de 
las peores del Ibex, con un re- 
troceso del 30%, aunque su evo- 
lución está en línea con algunas 
de sus homólogas. Por ejemplo, 
Solaria cae el 48% y Naturgy, el 
15%. Precisamente, esta última 
fue excluida de los índices MSCI 
-referencia para los grandes in- 
versores- al tiempo que Acciona 
Energía a finales de febrero pasa- 
do, una decisión que agudizó los 
retrocesos en ambas. En general, 
el sector ha sufrido con la caída 
de los precios de la electricidad. 
En el caso concreto de Accio- 
na Energía, Barclays añade que 
“tampoco ayuda que la dirección 
afirmara en la presentación de re- 
sultados que en el entorno actual 
del mercado y la infravaloración 
de las acciones no es deseable 
mantener una aspiración de cre- 
cimiento a medio plazo entre 1,8 
GW y 2,0 GW por año, abando- 
nando así su objetivo para 2025 
de 20 GW de capacidad instalada 
total. Para esta compañía preve- 
mos una mayor caída media de 
los precios, del 22%, durante 2024- 
2026, que podría compensarse 
por una medía de 200 millones 
de plusvalías por enajenaciones 
y un crecimiento medio anual en 
volúmenes generados del 7%”. 
Además, en un entorno de caí- 
das de los tipos de interés -que 
se materializarán más tarde de lo 
previsto-, el banco comenta que 
*dispararía el valor de las renova- 
bles en las carteras de EDPR y la 
española, pero probablemente 
más en la primera, dada la mayor 
visibilidad en los proyectos. Ve- 
mos el pipeline de Acciona Ener- 
gía a medio plazo como limitado 
por un esfuerzo continuo para 
desapalancar su balance, ya sea 
a través de enajenaciones de ac- 
tivos y/o retrasar proyectos más 
allá de 2025. Esto ya se ha refleja- 
do en los títulos, que han estado 
cotizando a un valor cero de su 
cartera de renovables”. 
Precisamente, Eduardo Ime- 
dio, de Renta 4, opina que la pro- 
longación en el tiempo de unos 
tipos de interés altos "penaliza a 
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Evolución de Acciona Energía en Bolsa en 2024 
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las compañías de sectores inten- 
sivos en capital" al tiempo que las 
renovables están viviendo una ola 
deajustes en las valoraciones por 
la normalización de los precios de 
la electricidad. A pesar de que se 
esperaba que los mercados ener- 
géticos, en especial el europeo, 
mantuvieran una cota alta de es- 
trés debido ala escasez de gas, la 
situación actual parece haberse 
normalizado mucho antes de lo 
esperado. Esto no solo tiene un 
impacto en los resultados a corto 
plazo, compensados parcialmen- 
te con la política de coberturas, 
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sino también en la rentabilidad 
esperada de los activos a largo 
plazo (la vida útil es de 30 años 
para los activos fotovoltaicos y 
40 años para los eólicos)”. En su 
opinión, la empresa “no supo- 
ne todavía una oportunidad de 
compra". 

Sin embargo, el 50% del con- 
senso del mercado está recomen- 
dando adquirir acciones, frente al 
36% que opta por mantener y el 
14% por vender. En la parte más 
positiva se encuentra Intermoney 
Valores, aunque “la acelerada re- 
ducción de los precios en Espa- 


ña ha provocado una bajada en 
nuestras previsiones de ebitda 
del 19% para 2024-2026, sin incluir 
rotación de activos”, señalan. 
Por el contrario, Goldman 
Sachs ha reiterado el consejo 
de vender. "Acciona Energía ha 
presentado un nuevo plan de 
asignación de capital, que inclu- 
ye una ligera reducción de las in- 
versiones brutas y mucho mayor 
en términos netos, gracias a la 
introducción de una estrategia de 
rotación de activos”. Ha reduci- 
do su valoración el 20%, hasta 20 
euros, en línea con el nivel actual. 
Citi, por su parte, ha elevado 
el consejo a mantener, y la valora- 
ción a 20 euros. “La enajenación 
de activos y la pausa en nuevas 
inversiones deberían ayudar a 
mejorar su balance con el tiempo. 
Una clave son los precios de la 
energía española, pero también 
creemos que parte del problema 
es el gasto excesivo en capital, 
que debe abordarse en el largo 
para recalificar las acciones una 
vez que se restablezca el creci- 
miento”. Por otro lado, considera 
que “a largo plazo, hay margen 
para que la matriz recompre la 
participación minoritaria de la 
filial, en caso de que el capital 
de esta continúe reflejando un 
crecimiento no garantizado”. 


Una salida a Bolsa en 


pérdidas, después de 
subir hasta el 60% 


> OPV. Acciona Energía salió 

a cotizar en julio de 2021 en un 
momento complicado del mer- 
cado, en plena pandemia. Otras 
renovables como Opdenergy o 
Capital Energy optaron entonces 
por frenar sus planes. Este esce- 
nario de incertidumbre obligó a 
la filial de Acciona a fijar el precio 
de salida en la banda baja de los 
precios orientativos: 26,73 euros. 
Actualmente cotiza un 26% por 
debajo de este nivel, después de 
haber sido por un tiempo uno de 
los estrenos más rentables para 
los inversores, ya que llegó a ga- 
nar hasta el 60% con el récord de 
42,87 euros que alcanzó un año 
después de su debut. 


> Recompras. El pasado fe- 
brero, la compañía concluyó un 
programa de recompra de accio- 
nes representativas del 1,5% del 
capital, y en marzo, otro por el 
0,735% del mismo. El valor ofrece 
una rentabilidad por dividendo 
del 3,5% 
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tendrá que ajustar casi , 
12.000 millones en e 


El informe sobre envejecimiento de la CE y la previsión de ingresos que hace la Autoridad 
Fiscal abocan a tomar medidas para reducir el desequilibrio en la Seguridad Social en 2025 


ANTONIO MAQUEDA / 
MANUEL V. GÓMEZ 
MADRID / BRUSELAS 

España tendrá que abor- 
dar un ajuste del 0,8% del 
PIB anual en las pensiones 
entre 2026 y 2030. Así se 
desprende del cálculo que 
publicó este viernes la Co: 
misión Europea en su in- 
forme sobre el impacto del 
envejecimiento, conocido 
como Ageing Report. En 
2025, tal y como está ya re- 
cogido en la legislación, se 
llevará a cabo una evalua: 
ción de la reforma de pen- 
siones que se aprobó entre 
2021 y 2023 para compro- 
bar si se está desviando el 
gasto sobre las previsiones. 
De hacerlo, se tendrán que 
aprobar medidas para co- 
rregir el desfase o, en su 
defecto, habrá una subida 
automática de las cotizacio- 
nes que pagan empresas y 
trabajadores a lo largo de 
cinco años, es decir, a razón 
de una quinta parte del in- 
cremento por año. 

El 0,8% de ajuste equi- 
vale a unos 11.700 millones 
de euros con el actual PIB. 
Para dar una idea, la nómi- 
na mensual de pensiones 
alcanza ahora mismo en 14 
pagas unos 13.000 millo. 
nes incluyendo las clases 
pasivas de funcionarios. 
La reforma pactada con 
Bruselas establece que el 
gasto corregido por las me- 
didas de ingresos no debe 
superar el 13,3% del PIB en 
el promedio entre 2022 y 
2050. Y para este dato se 
tomará, por un lado, el gas- 
to proyectado por este in- 
forme de envejecimiento 
publicado por la Comisión. 
Y, por otro, la valoración 
que haga la Autoridad Fis- 
cal española (Airef) de las 
medidas aprobadas de in- 
gresos. Esta institución ya 
elaboró un examen previo 
que arrojaba que estas su- 
bidas de cotizaciones su- 
ponían un 1% del PIB al 
año en media entre 2022 y 
2050. Dado que el informe 


Jubilados pasean por un parque. úscar CORRAL 


europeo calcula que el gas- 
to llegará en promedio al 
15,1%, si se resta el cálculo 
dela Autoridad Fiscal, los 
compromisos se colocarán 
en el 14,1% del PIB. Se da, 
por tanto, un desfase del 
0,8% del PIB que se tendrá 
que cubrir. Esta estimación 
del 15,1% del PIB se hace 
teniendo en cuenta la re- 


El país tendrá que 
abordar un 
desfase anual del 
0,8% del PIB hasta 
2030, según la UE 


Cuerpo: el informe 
no sorprende al 
Gobierno y espera 
la evaluación de 
la Airef en 2025 


visión al alza del PIB que 
publicó él INE en septiem- 
bre de 2023. 

El Gobierno, por su par 
te, elaboró un informe en 
el que defendía que no 
haría falta hacer ajustes. 
Estimaba que las medidas 
de ingresos aprobadas al- 
canzaban el 1,2% del PIB. 
Estas son el destope de la 
cotización, el recargo en la 
cotización del mecanismo 
de solidaridad, la cuota de 
solidaridad aplicada a los 
sueldos altos y el aumen- 
to de cotizaciones por los 
autónomos. Además, esgri- 
mia que había que tener en 
cuenta otros factores como 
la reforma laboral, el aflo- 
ramiento de la economía 
sumergida y el impacto de 
las subidas del SMI en los 
ingresos por cotizaciones: 
por todos estos elementos 
consideraba que se podrían 
conseguir ahorros del 0,6% 
del PIB al año. Es decir, cal- 
culaba que las medidas in- 


gresos representaban el 


1,8% dei PIB. Con esta cifra 
no haría falta abordar un 
ajuste en 2025. De forma 
que ahora la presión ya se 
está volcando sobre la Au- 
toridad Fiscal para que mo- 
difique sus cálculos. 

El Ejecutivo tratará de 
convencer a la institución 
que preside Cristina Herre- 
ro para que tenga en cuen- 
ta esos elementos que no 
había contemplado: las 
alzas del SMI, los efectos 
de la reforma laboral o del 
afloramiento. Y así evitar 
el ajuste de pensiones a 
partir de 2025. El Gobier- 
no alega, además, que la 
coyuntura económica está 
yendo mucho mejor que lo 
que se preveía hace solo un 
año, con un más de 21 mi- 
Hones de afiliados y más de 
un millón de inmigrantes 
recibidos solo 2023. Señala 
quela Airef todavia tendrá 
que volver a hacer los cál- 
culos y publicarlos en 2025. 


A juicio del Ejecutivo, estos 
deberían recoger la mejora 
estructural que está tenien- 
do la recaudación por co- 
tizaciones. Y recuerda que 
esta cláusula de seguimien- 
to del gasto en pensiones 
la introdujo el propio Go- 
bierno para dar garantías. 
En todo caso, mantiene que 
no hay ninguna inquietud 
respecto a la evolución de 
las pensiones. 
Instituciones como la 
OCDE, el FMI o el Banco de 
España ya habían alerta- 
do de que se tendrán que 
adoptar medidas adiciona- 
les para solventar el reto de 
la jubilación del baby boom, 
aquella generación de espa- 
holes más numerosa nacida 
entre finales de los 50 y fi- 
nales de los 70 del siglo XX. 
Una vez estos se retiren, las 
prestaciones pasarán de las 
10 millones dela actualidad 
hasta 15 millones. Sin la re- 
visión del PIB que hizo el 
INE, el gasto medio llegará 


al 15,4% entre 2022 y 2050. 
Con estos datos se puede 
comparar con otros países, 
y parece evidente que el in- 
forme sobre envejecimiento 
deja a España como uno de 
los países europeos peor 
preparados para afrontar 
el problema. Es el país de 
la UE con el mayor gasto 
medio en pensiones entre 
2022 y 2070, año hasta el 
que llega el informe. 

España tendrá su pico en 
pensiones en 2050. El gasto 
escalará en ese año hasta 
el 17,3% del PIB (16,8% con 
el PIB actualizado), frente 
al 13,1% que se registró en 
2022, según el informe co- 
munitario, En cambio, en el 
mismo periodo la variación 
en la UE será mucho más 
moderada: del 11,4% en 2022 
al 12,1% en 2050. De acuerdo 
con este informe, las cuen- 
tas de la Seguridad Soctal 
estarán en rojo todos los 
años. El déficit más eleva 
do será del 3,1% del PIB en 
2053. Según los expertos, 
los motivos de este compor- 
tamiento obedecen a que la 
pensión en España es muy 
elevada respecto al salario 
medio y el último salario. 
Además, se espera que la 
ratio entre trabajadores y 
pensionistas sea muy po: 
bre. Cada vez parece más 
evidente que la reforma que 
diseñó el ministro José Luis 
Escrivá se cerró en falso. 

El ministro de Econo- 
mía, Carlos Cuerpo, señaló 
el viernes desde Washing- 
ton que el informe de la Co- 
misión no supone ninguna 
sorpresa para el Gobierno. 
“La reforma tiene una cláu- 
sula de sostenibilidad in- 
cluida en el texto, que hace 
que en 2025 la Airef tenga 
que valorar la evolución 
de este gasto. Nosotros no 
hacemos o no anticipamos 
ninguna necesidad de ajus- 
te adicional y trabajaremos 
junto con Airef, igual que 
hacemos con la Comisión, 
en su valoración el año que 
viene”, resaltó. 
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El FMI pide a Europa más integración para 
recuperar terreno frente a Estados Unidos 


El organismo internacional asegura que entrar en una carrera de subvenciones 
para mejorar la competitividad perjudicará a medio plazo más que beneficiará 


MIGUEL JIMÉNEZ Tay” 
WASHINGTON CONFER 


Más Europa. La receta del EN | 
— 


Fondo Monetario Interna: 

cional (FMI) para tratar de 

cerrar la brecha de creci 

miento, productividad y A 

renta que ha abierto Es- 

tados Unidos es impulsar a 
la integración regional. El " 

organismo desaconseja 
entrar en una guerra de 
subvenciones y considera 
que avanzar en la unidad 
de mercado es la vía para 
mejorar el crecimiento. “El 
bajo crecimiento potencial 
sigue siendo el talón de 
Aquiles de Europa", asegu- 
ran los expertos del Fon 
do en un informe sobre 
la región publicado este 
viernes. 

“Asegurar el aterrizaje 
suave será difícil, pero lo 
que viene después es aún 
más duro. Europa nec: 
ta aumentar su potencial 
de crecimiento”, ha indi 
cado este viernes Alfred 
Kammer, el director del 
departamento europeo del 
Fondo. "Desgraciadamen- 
te, el descenso del creci nación menos eficiente de  ropea, dentro y fuera de igualdad de condiciones laboral y al comercio de 
miento de la productivi- los recursos, reducirían la UE, eslo que permitiria a escala europea, especial- bienes y servicios. Algu- Obstáculos 
dad, el envejecimiento de en términos netos la renta obtener enormes ganan- mente en lo que respecta nas de esas reformas, sin elevados con 


La presidenta del BCE, Christine Lagarde, este jueves en las reuniones de primavera del FMI y el Banco Mundial en Washington. ruren 


la población y la falta de real en torno a un 0,6%”, cias de productividad sín a la transición ecológica, embargo, han chocado con Ja vista en 
Inversión son vientos en calcula el Fondo. explotar. En su opinión, un sostiene el Fondo. Pero, la resistencia de países el comercio 
contra formidables”. En Según el director del mercado único más fuer- sobre todo, asegura que pequeños que ven en la 


ación de las 
culo a — Según el Fondo, los obs- 


a opinión, 
solo es grande, sino que una mayor integra 


a brecha no departamento europeo, tey profundo es también “una mayor integración homogene 
cióneu- la respuesta adecuada europea amplificaría el políticas un obstá 


no se cerrará, salvo que se para reforzar la resisten- efecto de estas reformas”. sus intentos de diferen- — táculos ala circulación de 
aborden nuevas políticas. cia frente a los riesgos de El FMI subraya que la ciarse y atraer inversiones factores parecen seguir 
Nuestro mensaje en una mayor fragmentación formulación de un am- con ciertas ventajas regu- siendo especialmente 
este frente es claro. In mundial bicioso conjunto de re- — latorias y fiscales. elevados, y su eliminación 
tentar solucionar los “Combinadas con me- formas que fomenten el El informe también podria reportar grandes 
problemas de competiti- didas complementarias a crecimiento debería ser entra a analizar las dife- beneficios. 
vidad participando en una nivel nacional, todas estas una prioridad clave de rencias en los niveles de Elorganismo también 
carrera de subvenciones reformas demostrarían la nueva Comisión de la renta per cápita con Esta- considera que hay nota- 
con los socios comerciales una vez más que Europa UE. “Trabajando juntos, dos Unidos. El FMI seña- bles ganancias de pro- 
perjudicará a Europa más puede superar incluso los los países miembros de la laque se deben a déficits — ductividad sin explotar a 
que beneficiarla. En lugar obstáculos más graves si UE podrían aumentar sus- de mano de obra, capital través del comercio. “La 
derecurrir a medidas que actúa con decisión y de — tancialmentela renta per y productividad, pero integración comercial en 
resquebrajen el mercado forma conjunta”, indicó. cápita eliminando las ba- destaca la contribución la Unión Europea es mayor 
único, hay que empezar ya El informe publicado — rrerasinternas que siguen de esta última. Se calcula queen otros acuerdos 


a profundizarlo”, subrayó Recomienda elevar este vi 


ernes por el FMI obstaculizando el merca- que el stock de capital de regionales, pero solo una 


Kammer. la participación de desarrolla lasrecetaspara doúnico", dice el informe. la Unión Europeaesel88% fracción del nivel obser- 
El FMI admite quela Ją población activa aumentar las perspectivas SegúnelFMI, paraasig- del de Estados Unidos,yel vado entre los Estados de 
excesiva dependencia del de crecimiento potencial, nar mejor el capital habrá insumo de mano de obra Estados Unidos. 
suministro de otros países Y Prepararse para con esfuerzos tanto aes-  quecompletarlas uniones dela Unión Europea es el Aunque parte de esta 
o la especialización eco-  10s cambios cala nacional como euro- bancaria y de mercados 92% del de Estados Uni- situación refleja caracte- 
nómica son preocupacio- que han de llegar pea de capitales. Las medidas dos. Aunque se trata de - rísticas nacionales perma- 
nes legítimas en matería._—_——  Lasmedidas debenir  incluirían una mayor ar- diferencias significativas, nentes como el idioma, 
de seguridad económica, encaminadas a aumentar — monización de las normas la productividad total de hay pruebas de que las 
pero asegura que unas El Fondo insiste la participación de lapo- nacionales sobre impues- los factores en la Unión políticas pueden aumentar 
subvenciones nacionales en crear un blación activa, preparar — tos y subvenciones, la me- Europea es solo el 78% de aún más la integración en 
similares alasactualespo- entorno propicio 219 trabajadores para jora de los regímenes de la de Estados Unidos. Por beneficio de todos en Eu- 


líticas de OLOR Bnians para la inversión los SA oteoctara papaman ylareducción ello, señala que para me- ropa", sostiene. 
en el marco de la Ley de les que se avecinan, crear de las cargasadministrati- jorar sus perspectivas de 

Reducción de la Inflación Y Promover un entorno propicio para vas. También hay margen crecimiento a medio plazo, 
socavarían el mercado úni- la innovación la inversión privada y pro- para reducir las barreras Europa debe aumentar su 

co.”Al dar lugar a unaasig- _——  moverla innovación en efectivas ala movilidad productividad. 
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Los españoles pagaron en 2023 un tipo del 


15 


4% en los grandes impuestos, cifra histórica 


La creación de empleo, la inflación y los aumentos salariales explican la evolución » El gravamen 
sobre las rentas llega a un máximo en la serie del 14,3%, según los datos de la Agencia Tributaria 


PABLO SEMPERE 
MADRID 

Inflación disparada, crea- 
ción de empleo, aumentos 
salariales y fuerte revalo- 
rización de las pensiones. 
Todos estos factores lleva- 
ron aque en el año 2023 los 
contribuyentes españoles 
soportaran un tipo medio 
del 15,4% en los grandes im- 
puestos que conforman el 
sistema fiscal, dos décimas 
más que un ejercicio antes 
y la mayor cifra de la serie 
histórica de la Agencia Tri- 
butaria. 

Los datos analizan el 
detalle del IRPF, IVA, so- 
ciedades y los impuestos 
especiales, cuatro figuras 
que recaudaron en conjun- 
to algo más de 260.000 mi- 
llones de euros durante el 
pasado ejercicio, el 95% de 
los ingresos totales (271.935 
millones de euros). Por eso, 
tal y como resumen varlos 
expertos consultados, de 
su desempeño dependen 
el comportamiento del con- 
Junto del sistema tributario 
y la evolución de los tipos 
efectivos, 

Sin embargo, el impuesto 
que realmente marca la di- 
ferencia dentro de todo este 
conglomerado es el IRPF.Su 
pesoen la recaudación total 
llega a casi el 50% -muy por 
encima del 30% que supone 
el IVA, en segundo lugar-, 
por lo quela mayor parte del 
aumento del gravamen me- 
diose debe exclusivamente 
asu evolución. En efecto, los 
datos de la agencia reflejan 
que la base imponible de las 
rentas de los hogares rozó en 
2023 el inédito nivel de los 
843.000 millones de euros, 
dando piea unarecaudación 
de 120.000 millones que da 
comoresultado un tipo me- 
dio del 14,3%, máximo histó- 
rico para este tributo. 

"El factor fundamental 
tras el aumento de los tipos 
del impuesto se encuentra 
en la no deflactación de la 
tarifa del IRPF”, resume 
Santiago Lago Peñas, cate- 
drático del departamento 
de Economía Aplicada de la 
Universidad de Vigo. En la 
misma línea se sitúa Fran- 
cisco de la Torre, inspector 
de Hacienda del Estado, 
quien alude a la conocida 
como progresividad en frío, 
un fenómeno que se pro- 
duce cuando los salarios y 


Tipos impositivos e ingresos tributarios en España 
Gravámenes medios de los principales impuestos 
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las pensiones crecen para declarar suma base imponi- 

compensar el alza de los ble, pero no agrega cuota, lo 

precios sin que Hacienda que en la práctica supone 

ajuste el impuesto al IPC."Si una bajada de la presión. 

enun contexto de inflación “Se paga más porque los 

los ingresos suben, perono sueldos y las pensiones 

se tocan ni la escala, ni las son más elevados, Si a eso 

deducciones, ni los mínimos se le suma la no deflacta- 

personales, la recaudación — ción, el resultado es un tipo 

aumenta y el tipo medio más alto”. También habría 

sube” añade Lago Peñas. otras causas menores como 

el crecimiento económico y 

Inflación la creación de empleo o las 

Unanálisis reciente de Fun- — revalorizaciones salariales 

cas también apunta en la y de pensiones, añade Julio 

misma dirección: “El vien- López Laborda, catedrático 

to de cola de la inflación”, de Economía Pública en la 

sumado a la “ausencia de Universidad de Zaragoza. 

corrección de la progre- Laestadística de la agen- 

sividad en frío” ayuda a cia, efectivamente, refleja 

explicar el aumento de la este aumento de la tarifa 

presión fiscal en el IRPF, tanto en los salarios como 

apunta Desiderio Romero, en las pensiones. En 2023, El IRPF, cuyo peso 

catedrático de Economía — el tipo efectivo llegó al168% en la recaudación 

Aplicada enla Universidad en elcaso de las rentas del total llega 

Rey Juan Carlos e investi- trabajo yal95%enlasjubl- y an = br 

gador en Funcas. laciones -otro récord histó- b 

Los datos dela agencia, rico en ambos casos-.Sin Impositiva 

no obstante, muestran otra embargo, el resultado es di- que tira al alza 

derivada que ponesobrela ferente cuando se analizan 

mesa Carmen Marín, inves- otro tipo de ingresos que 

tígadora en Fedea. Estaex- también se gravan a través En sociedades, 

perta recuerda que el tipo del IRPF. Es el caso delas Jos ingresos 

impositivo también se mue- rentas del capital, confor- tributarios 

vehaciaarribao hacia abajo madas principalmente por crecieron un 9%, 

en función del nivel de los — dividendos, intereses de 

salarios, ya que un contri- cuotas bancarias o ganan-  €levando el tipo 

buyente que se encuentra — cias patrimoniales. Entodos hasta el 21% 
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los casos, el tipo medio se 
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mantuvo en el 19%, la misma 
tasa que viene registrándo- 
se desde hace casi 10 años. 

Entonces, ¿han pagado 
más impuesto los españo- 
les en 2023? En términos 
agregados, apunta López 
Laborda, el contribuyente 
medio está soportando dos 
décimas de más en impues- 
tos, “un alza que, por lo ge- 
neral, no obedece a cambios 
normativos ni a una subida 
fiscal directa”, sino a efec- 
tosindirectos derivados de 
la inflación. “La gente paga 
más en impuestos sin que la 
renta real haya aumentado 
de forma significativa”, resu- 
me Lago Peñas. 


Resto de la cesta 
Aunque de manera mucho 
más tímida, en la evolución 
del tipo medio general tam- 
bién influyen los tres otros 
grandes gravámenes, cuyos 
comportamientos son muy 
dispares al de la renta. De 
entrada, en ninguno de ellos 
eltipoefectivo registrado en 
2023 alcanzó récord, lo que 
confirma que la figura impo- 
sitiva que tira al alza la tasa 
media total es el IRPF. 

En sociedades, los ingre- 
sos tributarios (35.000 mi- 
lones) crecieron un 9%, ele- 
vando el tipo hasta el 21%, 
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una tasa no vista en más de 
un decenio perolejos delen- 
torno del 25% anotado antes 
del estallido de la burbuja 
inmobiliaria. El IVA, por su 
parte, da muestra de cuál ha 
sidola tendencia del consu- 
mo durante el pasado ejer- 
cicio: mientras que la base 
imponible sujeta creció un 
7%, la recaudación lo hizo 
únicamente un 1,6%, por lo 
queel tipo medio se atenuó 
en siete décimas, hasta el 
14,3%. Esto se debe, explican 
López Laborda y Marín, a 
las rebajas fiscales puestas 
en marcha por el Gobier- 
no en la alimentación o la 
energía. En los impuestos 
especiales la recaudación 
se mantuvo prácticamente 
igual -en torno a los 20.000 
millones- mientras que los 
consumos sujetos se hun- 
dieron casi un 14%. El tipo, 
en consecuencia, se dispa- 
ró en tres puntos hasta el 
20,3%. 

Por todo ello, tal y como 
refleja la estadística de la 
agencia, mientras que el gra- 
vamen medio sobre el gasto 
y el consumo cayó dos déci- 
masen 2023, hasta el 15,2%, 
el tipo sobre las rentas se 
disparó en medio punto 
hasta el 15,5%, la tasa más 
elevada de toda la serie. 
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Los sindicatos reclaman al 
Gobierno “que no se duerma en 
los laureles” con las reformas 


UGTy CCOO 
advierten del 
riesgo de la 
“autocomplacencia” 
Sus líderes piden 
“ambición” para 
alcanzar el pleno 
empleo 


GORKA R. PÉREZ 

MADRID 

Los sindicatos UGT y CC 00 
reclamaron el viernes al Go- 
bierno que mantenga su 
agenda reformista en mate- 
ria laboral y socioeconómi- 
ca, pese a los buenos datos 
de empleo que se vienen co- 
sechando desde la aproba- 
ción dela reforma laboral en 
2021. “No pueden dormirse 
en los laureles, porque lo 
que está sucediendo ahora 
es consecuencia de las me- 
didas que se han tomado 
enlos últimos años”, indicó 
Unai Sordo, líder de CC 00. 
"Es el momento de trabajar 
con los servicios de empleo 
delas comunidades autóno- 
mas para que se conviertan 
enagentes activos”, requirió 
Pepe Álvarez, máximo res- 
ponsable de UGT. 

Los secretarios genera- 
les de ambas organizaciones 
expusieron el viernes en la 
sede de UGT, en Madrid, las 
líneas argumentales de las 
reivindicaciones que expon- 
drán durante las distintas 
acciones enmarcadas en la 
celebración del próximo Pri- 
mero de Mayo. "Por el pleno 
empleo: menos jornada, me- 
joressalarios” es el lema ele- 
gido para englobar las más 
de70 manifestaciones que 
anunciaron que se celebra- 
rán por distintas ciudades 
de país con motivo del Día 
del Trabajo. 

“El pleno empleo debería 
ser el objetivo principal del 
país en los próximos años. 
Queremos hacer una lla- 
mada a poner pie en pared 
ante la autocomplacencia 
y el riesgo de parálisis re- 
formista en el que puede 
caer España por hacer una 
lectura equivocada de los 
buenos datos de empleo”, 
señaló Sordo. “Instamos al 
Gobierno a que no se duer- 
ma en los laureles. No está 
todo hecho y los buenos da- 
tos que tiene España en ma- 
teria de creación de empleo 


Los secretarios generales de CC 00 y UGT, Unai Sordo y Pepe Álvarez, respectivamente, 
durante la rueda de prensa celebrada el viernes en Madrid. £r: 


son consecuencia de haber 
hecho cosas en los últimos 
años. Por lo que esto debe 
ser un acicate para seguir 
haciéndolas, Hay que ser 
ambiciosos y aspirar a más”, 
insistió. 

Sin embargo, algunas de 
las materias que se están 
negociando en estos mo- 
mentos, y que tienen que 
ver con el aumento de la 
protección de los traba- 
Jadores en situación de 
desempleo, como la apro- 
bación de un nuevo marco 
de los subsidios, sigue sin 
avanzar. Y tal y como anun- 
ció Sordo, no hay todavía 
una fecha prevista para un 
nuevo encuentro. “Hay que 
recuperar el decreto por 
los subsidios, incorporan- 
do mejoras en el texto que 
cayó y revalorizar el Iprem 
en España. Más allá del de- 


Sordo insiste 
en la necesidad 
de revalorizar 
el Iprem 


La reducción de 
lajornada a 37,5 
horas semanales 
es otra de sus 
reivindicaciones 


bate de buscar otro indica- 
dor alternativo, no puede 
ser que haya personas que 
estén cobrando subsidios 
que no son ni de supervi- 
vencia”, sentenció. 

“Ha llegado la hora de 
que en un Parlamento 
como el que tenemos, estas 
cuestiones se vean y todo el 
mundo seretrate. Que no se 
esté en el Gobierno no te da 
derecho a que determina- 
dos colectivos de personas 
nose beneficien de políticas 
sociales”, contestó Álvarez, 
al ser preguntado por si la 
dilación en la aprobación de 
este nuevo marco tiene que 
ver con la falta de apoyos 
políticos suficientes. 

Además dela aspiración 
al pleno empleo -la tasa de 
paro actual es del 11,8%, se- 
gún la EPA-, las otras dos 
reclamaciones principales 
de las organizaciones que 
representan a los traba- 
Jadores para el próximo 
Primero de Mayor son la 
reducción de la jornada 
laboral, y la mejora de los 
salarios. “La jornada labo- 
ral de 37,5 horas se tiene 
que legislar este año, y los 
empresarios y las organiza- 
ciones síndicales tenemos 
que ver si en el tiempo que 
tenemos somos capaces 
de encontrar un acuerdo 
flexible que permita que 
el impacto sobre la econo- 
mía de esta reducción sea 
positivo”, analizó Álvarez. 


La opa de Naturgy 
y la vivienda 


> Operación. En refe- 
rencia a la opa por el 100% 
de Naturgy que planea 
llevar a cabo el grupo emi- 
ratí Taqa, Sordo apeló a la 
supervisión del Gobierno 
sobre esta operación, por 
la Importancia estraté- 
gica de esta compañía. 
"España como país no 
puede perder pie en estas 
empresas estratégicas 

y tiene que ser extraor- 
dinariamente celosa y 
vigilante para que estas 
compañías no acaben 

en manos de inversores 
fundamentados en otros 
Estados. Todos los países 
del mundo están actuan- 
do de la misma manera”, 
indicó. 


> Vivienda. El líder de 
CC 00 también reflexionó 
sobre la ley de vivienda. 
"Se quedó corta y permi- 
tió el boicot ideológico 

y sistemático que están 
llevando a cabo las comu- 
nidades de derechas. No 
vale con construir más 
vivienda para solucionar 
el problema”, subrayó. 


La eurozona entró 
en recesión a 
finales de 2023 


Eurostat modifica a la baja la estimación 
del último trimestre del año 


DENISSE LÓPEZ 

MADRID 

Se confirman los temores: 
la zona euro sí que entró en 
recesión a finales de 2023. 
La revisión hecha el vier- 
nes por la oficina europea 
de estadística, Eurostat, re- 
vela que la economía de la 
región se contrajo un 0,1% en 
el cuarto trimestre delaño y 
entró en recesión técnica al 
encadenar dos periodos en 
negativo, Esta cifra corrige 
las primeras estimaciones 
conocidas, que apuntaban 
a que el área monetaria se 
había estancado entre octu- 
brey diciembre, es decir, que 
había registrado un creci- 
miento del producto interior 
bruto (PIB) del 0%. Quien sí 
logró esquivar por los pelos 
la caída fue la Unión Euro- 
pea, donde la tasa se man- 
tuvo sin cambios. 

La revisión a la baja en 
la zona euro se explica por 
los peores datos de Letonia, 
cuya economía aumentó un 
0,3% en el cuarto trimestre, 
según los datos actualizados, 
medio punto menos de loes- 
timado anteriormente. Por- 
tugal también influyó, pues 
creció una décima menos de 
lo quela oficina de estadísti- 
ca había anticipado (0,7% en 
lugar de 0.8%). 

Aellos se suman Lituania 
y Finlandia, cuyo PIB se con- 
trajo en ambos casos una dé- 
cima más delo calculado por 
Eurostat hace unos meses. 
Aunque hubo otros países 
en cuyo caso la revisión fue 
al alza, las cifras no fueron 
suficientes para paliar los 
efectos adversos del resto. 

En cualquier caso, el PIB 
de Países Bajos (0,4%), Di- 
'namarca (2,6%) y República 
Checa (0,4%) fue mayor de 
lo esperado. 


Un empleado de la compañía Bodet traslada un reloj. rr 


Las cuatro grandes eco- 
nomías del euro no registra- 
ron cambios: la alemana se 
contrajo un 0,3% enel último 
trimestre de 2023, mientras 
que en Francia e Italia au- 
mentó un 0,1% y 0,2%, res- 
pectivamente. España, por 
su parte, consiguió acelerar 
su crecimiento hasta un ro- 
busto 0,6% trimestral, frente 
al 04% registrado entre julio 
y septiembre. Su avance mes 
ames ha consolidado al país 
¡como uno de los motores del 
crecimiento del bloque, que 
de manera opuesta se pasó 
elañoentreel estancamien- 
to yla recesión, 

En una visión general, 
los analistas coinciden en 
queel crecimiento del Viejo 
Continente se vio frenado 
por el deterioro del poder 
adquisitivo de los hogares, 
el fuerte ajuste monetario, 
el retiro parcial de las ayu- 
das fiscales y la caída de la 
demanda externa. La menor 
inversión de las empresas 
también ha sido una razón 
de peso, mientras que la con- 
fianza de los consumidores 
y las perspectivas del mer- 
cado inmobiliario tiraron a 
la baja de la demanda de los 
hogares. 

El PIB de la eurozona 
comenzó el año con un cre- 
cimiento cero en el primer 
trimestre, que aumentó al 
O. enel segundo y entró en 
negativo (-0,1%) en el tercero 
yelcuarto. El frenazo que ha 
llevado a la recesión técnica 
parece que va a seguir en el 
futuro próximo, según las 
previsiones divulgadas por 
los principales organismos 
internacionales. El FMI cal- 
cula que el PIB del área mo- 
netaría crecerá un 0,8% en 
este año, menos de un tercio 
que Estados Unidos. 
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Panorama internacional 


La inteligencia artificial inundará 
las redes: Meta lanza su modelo en 
WhatsApp, Facebook e Instagram 


La compañía anuncia la versión Llama 3, que introducirá en todas sus 


plataformas para consultarle dudas y crear ilustraciones en tiempo real 


JORDI PÉREZ COLOMÉ 

(EL PAÍS) 

Meta anunció este jueves 
su gran desembarco en el 
competido sector de la in 

teligencia artificial (A). Los 
usuarios de todas sus apli- 
caciones, algunas de las 
más populares del plane- 
ta, tendrán un asistente al 
que consultar dudas, solici- 
tar consejo o pedir dibujos. 
WhatsApp, Instagram, Fa- 
cebook y Messenger anima- 
rán ahacer preguntas a Meta 
AL Meta también creará una 
app y página independien- 

tes para consultar gratis a su 
asistente, igual que ahora se 
puede hacer con ChatGPT o 
Gemini de Google. 

El movimiento es el gran 
salto de Meta enla IA. Tam- 
bién presentó Llama 3, la 
nueva versión de su mode- 
lo que impulsará todos sus 
asistentes. La decisión de 
Meta popularizará de una 
forma extraordinaria el ac- 
ceso a la IA. Sus apps son 
usadas por más de 3000 mi- 
llones de personas en todo el 
mundo. Aunque el éxito de 
ChatGPT, de OpenAI, ha sido 
fulgurante, este nuevo nivel 
de acceso es significativo. Un 
46% de españoles dice usar 
ChatGPT al menos una vez 
por semana. 

Elasistente no solo acep- 
tará preguntas y consultas, 
sino también creará ilus- 
traciones y las animará en 
tiempo real, para hacer algo 
parecido a un archivo GIF. 
Funcionará de manera pare- 
cidaalresto que ya existeen 
el mercado, con la novedad 
notable de que la creación 
de imágenes es inmediata: 
mientras el usuario escribe, 
la máquina va añadiendo o 
quitando detalles al dibujo. 

El lanzamiento de Meta 
IA estará disponible, de mo- 
mento, solo en inglés y en 14 
países, como EE UU, Canadá, 


Mark Zuckerberg. consejero delegado de Meta, presenta nuevos proyectos en IA de su compañía en la conferencia Meta 


Connect en Menlo Park (California) el pasado septiembre. cerry maces 


Australia, Nigeria, Pakistán 
o Sudáfrica, entre otros. 
Ningún país europeo ni la- 
tinoamericano, por ahora. 
La compañía dice no tener 
“nada que compartir” sobre 
la llegada de estas noveda- 
des en español o a países 
de habla hispana a pregun- 
tas de El País. En su post de 
presentación, Meta explicó 
que “los modelos que lanza- 
moshhoy están solo refinados 
para resultados en inglés”, 

La firma ya avisa de que 
sus resultados en otras len- 
guas serán peores: “Para pre- 
pararnos para los próximos 
casos de uso multilingúes, 
más del 5% del conjunto de 
datos de preentrenamiento 
deLlama 3 consiste en datos 
de alta calidad en idiomas 
distintos al inglés, abarcando 
más de 30 idiomas. Pero, no 
esperamos el mismo nivel de 
rendimiento en estos idio- 
mas como en inglés”. 


Es difícil prever cuánto 
y cómo usará la gente estos 
asistentes virtuales inte- 
grados en las aplicaciones. 
En septiembre, Meta lanzó 
en EE UU 28 chatbots con 
IA con perfiles como el de 
Kendall Jenner, Paris Hilton 
o el rapero Snoop Dogg. No 
han sido un éxito. Snoop 
Dogg tiene apenas 14.000 
suscriptores y su cuenta de 
Instagram, 86 millones. Pero 
el nuevo desembarco de la 
IA puede suponer nuevos 
atractivos para los usuarios. 


Errores y alucinaciones 
Y como el resto de lanza- 
mientos en este campo, Lla- 
ma 3 no estará exento de 
los errores y alucinaciones 
que han ido sufriendo sus 
competidores. Hay quien ya 
ha encontrado una solda- 
do fascista italiana negra, 
como pasó hace unas sema- 
nas cuando la IA de Google 


dibujó unos nazis negros. 
Ya se alerta del reto de des 
información e infoxicación 
que puede terminar gene- 
rando esta herramienta. 
Otra capacidad novedosa 
del asistente virtual es que 
tiene la capacidad de inser- 
tarse en conversaciones de 
grupos, para animarlos apa- 
rentemente. Esta semana, 
una profesora de la Univer- 
sidad de Princeton publicó 
una captura de un grupo 
privado para padres de Fa- 
cebook donde Meta Al dice 
tener un hijo en una escue- 
la pública de Nueva York y 
comparte la experiencia de 
su hijo con los profesores. 
El algoritmo de Meta lo 
clasifica como el comentario 
más destacado. Una página 
de ayuda de Facebook dice 
que Meta Alse unirá ala con- 
versación de un grupo tanto 
siesinvitado como si alguien 
“hace una pregunta en una 


publicación y nadie respon- 
de en una hora”, Esto hace 
evidente que, más allá del 
uso que los usuarios darán 
al bot, un objetivo claro es 
promover la atención y au- 
mentarlas interacciones de 
los usuarios con cada app. 
Meta ya ha debido dis- 
culparse al menos un par 


El movimiento de 
Meta popularizará 
de una forma 
extraordinaria 
elaccesoalalA 


de veces por comentarios 
o respuestas de su bot. En 
ambos casos ha dado una ex- 
cusa vinculada alos errores 
conocidos de estos bots: "Es 
hueva tecnología y no siem- 
pre devolverá la respuesta 
que esperamos, que es lo 
mismo que pasa a todos los 
sistemas de IA generativa". 

Meta ha refinado su mo- 
delo para que sea menos ti- 
midoal responder preguntas 
sobre temas delicados. “Si 
alguien pregunta sobre un 
tema político controvertido, 
el objetivo es que Meta AI 
no ofrezca una sola opinión, 
sino que resuma los puntos 
de vista relevantes sobre 
el tema”, dice la compañía. 
Pero, prosigue, “si alguien 
pregunta sobre una visión de 
un asunto, queremos respe- 
tar la intención de esa perso- 
na y que Meta Al responda a 
la pregunta concreta”. 

La compañía de Mark 
Zuckerberg intenta aden- 
trarse en los dominios de 
OpenAl, Google y Microsoft 
con su página gratuita del 
asistente, Meta.al. La com- 
pañía sigue entrenando una 
mejor versión de Llama, se- 
gún dijo el directivo. Si sigue 
siendo gratuita, puede dar- 
le una ventaja competitiva 
frente a las versiones de 
pago de OpenAl (ChatGPT 
4) y. quizá, de Google (que 
estaría estudiando lanzar un 
buscador prémium). 

En la presentación de 
este lanzamiento Zucker- 
berg dijo que Llama 3 se- 
ría "el asistente de IA más 
inteligente que se puede 
usar gratuitamente”. Todas 
las grandes corporaciones 
y las startups del sector da 
francesa Mistral, Anthropic 
o Perplexity) intentan con- 
vencer a los usuarios de que 
sus asistentes o modelos son 
los que mejor resuelven cual- 
quier cuestión y de manera 
más ágil. Por ahora, sigue 
siendo difícil distinguir los 
rasgos únicos de cada asis- 
tente y no hay un sistema 
estandarizado que permita 
comparaciones rigurosas. 

Meta no ha querido ex- 
plicar con transparencia 
con qué tipo de contenidos 
ha entrenado su modelo. La 
escasez de material nuevo 
con el que alimentar a es- 
tos programas es uno de los 
grandes debates del sector 
y Meta ha admitido que ha 
usado lenguaje generado por 
IA (también llamados “datos 
sintéticos”) para entrenar. 
Hasta ahora, los experimen- 
tos con lenguaje no humano 
para ampliar la cantidad de 
datos han sido poco exitosos. 
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Cómo el diseño 
de una clase 
puede influir en 
el futuro laboral 


La forma de distribución en los centros 
educativos ayuda a potenciar las habilidades, 
como el trabajo en equipo o la creatividad, 

que demandan las empresas » La arquitectura 
busca también humanizar los hospitales 


MANME GUERRA 
MADRID 


i se comparan, los planos de 

un colegio y una cárcel se pa- 

recen. Así lo asegura Rosan 

Bosch, fundadora y directora 

creativa del estudio de arqui- 

tectura del mismo nombre. 

“Las aulas tradicionales responden a un 

modelo de organización del tiempo y el 

espacio en el que hay una autoridad que 

habla y 30 personas que escuchan. Y las 

empresas ya no quieren gente que solo 

sepa escuchar". De hecho, una de las quejas 

de las compañías especializadas en selec- 

ción de personal es que alos candidatos les 

faltan las llamadas habilidades blandas o 

soft skills, como pueden ser la creatividad, 

saber trabajar en equipo, tener iniciativa o 

ser capaz de expresar las ideas propias. A 

adquirirlas o fomentarlas desde pequeños 
puede ayudar la arquitectura. 

Es lo que defienden tanto Bosch como 

Javier Calvo y Judith Francisco, cofunda- 

dores del estudio PlayOffice, especializa- 


do en interiorismo infantil y arquitectura 
para niños. “Cuando nos reunimos con 
los centros antes de diseñar un proyec- 
to, lo que nos piden son espacios menos 
rígidos, que fomenten la colaboración e 
interacción entre los alumnos, a la par 
que su autonomía”, explica Francisco. Esto 
se traduce, por ejemplo, en aulas que se 
pueden unir para hacerlas más amplias y 
acoger diferentes actividades, o en las que 
los pequeños modifiquen la configuración 
dependiendo de sus necesidades. 

Bosch, por su parte, añade que no hay 
que olvidar que los “espacios hablan”, que 
la luz, los colores o la disposición como se 
sientan los alumnos "pueden hacer más 
profundo el aprendizaje”. No solo de los 
niños, también en la educación superior. De 
hecho, uno de los trabajos más recientes de 
su estudio es la Universidad dela Libertad, 
en México, donde se ha tenido en cuenta 
también la cada vez mayor implantación 
de los medios digitales en las aulas. 

Pero no solo hay que tener en cuenta 
las aulas, “todos los espacios deben ser 
susceptibles de acoger actividades pe- 
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De izquierda a derecha: Universidad de 
la Libertad, en México, de Rosan Bosch 
Studio; recreación de una de las mesas 
diseñadas por PMMT para una consulta 
externa en un hospital, y modelo virtual 
del proyecto de Next para el colegio 
Mare de Deu de Barcelona. czninas pon Las 


EMPRESAS 


dagógicas”, defiende Calvo, quien resalta, 
además, la importancia de intervenir en 
los comedores escolares, "para hacerlos 
menos ruidosos, que sean espacio que 
potencien la conversación, para comer 
con tranquilidad, y no sean sitios donde 
se solo se engulla”. 

En un momento de natalidad a la baja, 
las escuelas compiten entre sí por tener 
más alumnos, y aquí también entra en 
juego la arquitectura y el diseño. “En ese 
sentido, los colegios se han vuelto empre- 
sas. Lo primero que nos piden, cuando 
hacemos un proyecto por fases, es inter- 
venir en el recorrido que los padres hacen 


durante las jornadas de puertas ablertas”, 
cuenta Núria Vílchez, socia fundadora de 
Next Arquitectura. Tras estas peticiones 
se encuentra una de las trabas con la que 
se topan muchas instituciones educati- 
vas, ya sean públicas o privadas, cuando 
quieren llevar a cabo reformas: la falta de 
presupuesto. 

“La humanización de los espacios es 
algo sobre lo que todas las comunidades 
autónomas tienen planes. La parte de 
creérselo está. Otra cosa es la parte del di- 
nero. Manejan presupuestos ajustados, por 
lo que les cuesta implementar las ideas. 
Lo normal es hacerlo por fases, teniendo, 
eso sí, una estrategia clara”, asegura Calvo. 
Una opinión que coincide con la de Vílchez, 
que explica que en algunos casos se em- 
pieza por llevar a cabo intervenciones más 
sencillas, y por tanto más baratas, como 
hacer zonas de sombra o colocar jardines 
verticales para enmascarar el hormigón 
que puebla muchos patios de recreo a lo 
largo de la geografía española. 

Sin ánimo de generalizar, Bosch sostie- 
ne que las instituciones privadas apuestan 


Manel Esclusa, junto alguna de sus obras expuestas en la muestra. £vz 


más por este tipo de arquitectura, "por- 
que de ellos se espera una educación de 
excelencia, y porque es más complicado 
cambiar la escuela pública, que es como 
girar un barco gigante, lleva tiempo". 
También hay planes de humanización 
de los espacios en hospitales, "después 
de muchos años en los que la sanidad se 
había centrado en curar y se había olvida- 
do de cuidar”, sostiene Patricio Martínez, 
socio fundador de PMMT, un estudio es- 
pecializado en arquitectura hospitalaria, 
donde también se investiga sobre cómo 
influye en el bienestar de los pacientes. 
“La arquitectura y el diseño pueden ayu- 
dar a mejorar el estado de ánimo no solo 
del enfermo, también de la familia y del 
personal del centro. Por ejemplo, en una 
zona pediátrica, poner un vinilo con una 
sopa de letras consigue que los niños es- 
tên menos aburridos y que los padres, que 
suelen estar entre asustados y estresados 
por lo que le ocurre a su pequeño, estén un 
poco más tranquilos jugando con sus hijos”. 
Martínez explica que algo que puede 
parecer tan sencillo como cambiar la forma 


Manel Esclusa muestra en el Niemeyer 50 años de búsqueda de la luz 

El artista catalán Manel Esclusa muestra en el Centro Niemeyer de Avilés una antología 
de 50 años de búsqueda de la luz, que tiene su origen en la primera vez que sintió la 
fascinación de la fotografía y de todas sus posibilidades creativas. Luz que se esconde es 
una selección de su ingente obra fotográfica, que incluye series contemporáneas inéditas, 
algunas muy curiosas e introspectivas, como una colección de su cuerpo “por dentro” con 
imágenes de radiografías que se ha pedido hacer para su trabajo. 
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Los colegios nos 
piden espacios 
menos rígidos, 
que fomenten la 
colaboración e 
interacción entre 
los alumnos 


Judith Francisco 
COFUNDADORA DEL 
ESTUDIO PLAYOFFICE 


de una mesa, consigue trasmitir la sensa- 
ción de que la enfermedad no es cosa solo 
dela persona que la padece, sino que está 
acompañada en el proceso con su fami- 
lia y el médico. "Ya hemos puesto en las 
consultas externas de varios hospitales 
lo que llamamos la mesa del rey Arturo, 
que es redondeada. Todos los que se sien- 
tan alrededor aportan su grano de arena 
para solucionar el problema, trabajan en 
equipo. La mesa deja de ser una frontera 
en la que de un lado se sienta el médico y 
del otro el paciente”, cuenta. 

Hay proyectos que van más allá de 
cambiar la forma de los muebles, el color 
de las paredes o los materiales. Relata 
Martínez que cuando recibieron el en- 
cargo de proyectar en Cataluña varios 
edificios hospitalarios polivalentes du- 
rante la pandemia, decidieron reunirse 
con el personal sanitario para ver qué 
necesidades tenían. “Nos pidieron que 
hubiera una habitación, a poder ser inso- 
norizada, donde pudieran entrar a llorar 
o gritar y luego darse una ducha para 
poder seguir trabajando. Así no tenían 
que andar escondiéndose en escaleras 
o rincones alejados cuando necesitaban 
soltar lo que llevaban dentro”. 

Por su parte, Vílchez pone el caso de 
una habitación pensada para contar a los 
padres que sus hijos han fallecido. Dise- 
ñaron un espacio con tonos suaves que 
recuerdan al cielo, estrellas en el techo 
y una cama donde pudieran descansar 
hasta haberse repuesto un poco. Otro de 
los proyectos en los que está inmerso el 
estudio que fundó es recrear parte delin- 
terior de una casa en una sala de partos, 
para que la mujer pueda sentirse como si 
estuviera en su hogar y estar acompañada 
de su familia si el proceso se alarga. 

"Nosotros, como arquitectos y diseña- 
dores, intentamos crear espacios que sean 
proactivos, que generen en las personas 
esa sensación de estar mejor, más acogi- 
das y cuidadas. No sé sí lo conseguimos, 
pero es lo que intentamos con nuestros 
proyectos”, sentencia Martínez. 
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“Smartphones para 
regalar a mamá 


Tres móviles de gama media con una buena relación de prestaciones 
y precio para sorprender en el Día de la Madre 


JORGE SANZ FERNÁNDEZ 
MADRID 


unque todavia quedan por 

delante un par de semanas 

no está de más ir repasan- 

do algunas ideas de cara a 

hacerle un regalo a mamá. 

Sieste año le viene bien un 
móvil nuevo, se puede optar por algunas 
de las ideas que traemos hoy, y que bá- 
sicamente se centran en tres móviles de 
gama media que ofrecen una relación de 
prestaciones y precio realmente atracti- 
vas. En todos los casos son modelos que 
cuentan con un acabado diferente a lo 
que es habitual en los smartphones de su 
categoría, algo que seguro que la homena- 
jeada valora. 

Se trata de tres modelos de fabricantes 
que se encuentran especialmente cómodos 
en esa gama medía, como son Motorola, 
Oppo o Realme. Los tres proponen móviles 
que tienen en el equilibrio su gran virtud. 
Ya que contienen especificaciones muy 
solventes en un envoltorio que es muy 
atractivo. Vamos a conocerlos, porque se- 
guro que sirven de inspiración de cara a 
hacernos con un nuevo móvil para mamá, 
en una franja de precio que se mueve al- 
rededor de los 400 euros. 

El primero de los móviles en que nos 
fijamos es el nuevo Motorola Edge 50 Fu- 
sion. Un teléfono que acaba de estrenarse 
en España con el diseño por bandera. Este 
modelo presenta un perfil ultrafino, así 
como un peso bastante liviano. Además, 
la gama de colores es amplía y no se con- 
forma con lo habitual, encontrando tonos 
azules o rosas que no son lo típico en estas 
gamas. Presume de un diseño de pantalla 
curva en los laterales que le dota de una 
elegancia evidente al conjunto. 

Que sea delgado y liviano no quiere de- 
cir que no sea resistente, de hecho, cuenta 
con cristal Corning Gorilla Glass y protec- 
ción total frente al agua y el polvo. Es un 
móvil que se carga muy rápido, y además 
cuenta con autonomía para todo el día con 
solo 15 minutos de carga. La cámara de 
fotos dual hace posible realizar instantá- 
neas tanto con su sensor principal de 50 
megapíxeles como con un gran angular 
que captura 120 grados de acción. Inclu- 
so tiene una potente cámara selfi de 32 
megapíxeles. 


Y algunos detalles más, su pantalla 
OLED es muy fluida, de 144 Hz, e integra 
un lector de huellas ultrasónico. 

Por su parte, el Oppo Reno 11F muestra 
también un conjunto muy delgado y liviano, 
de los más estilizados actualmente en el 
mercado. Un teléfono que tiene un tama- 
ño considerable, con una pantalla de 6,7 
pulgadas OLED y 120 Hz. Su cámara es una 
de las mejores características que incor- 
pora, sobre todo por su sensor principal 
de 64 megapíxeles y una cámara selfi de 
32 megapíxeles. También posee un lector 
de huellas integrado en la pantalla y su 
carga ultrarrápida se completa en apenas 
45 minutos. 


Los modelos que proponen 
Motorola, Oppo y Realme 
tienen en el equilibrio su gran 


nuevo Motorola Edge 50 Fusion. IMAGENES DE PRENSA DE MOTOROLA. 


Este teléfono brinda también unos aca- 
bados únicos, como el que proporciona su 
color Ocean Blue, que reacciona a la luz 
sola mostrando texturas de olas blancas 
sobre el mar. Es un teléfono que refresca 
solo con mirarlo. 

Por último nos fijamos en otro teléfono 
que también destaca por un diseño bas- 
tante diferente de lo que estamos acos- 
tumbrados, también por sus acabados. 
Se trata del Realme 12 Pro 5G, un móvil 
basado en el diseño de los relojes de lujo. 
De hecho, la corona del módulo de cámara 
ha sido diseñada por Olivier Savéo, con 
un corte, esmerilado y pulido único en la 
industria del smartphone. Este diseñador 
ha trabajado para fabricantes de relojes 
tan prestigiosos como Rolex, Roger Dubuis, 
Piaget, Breitling o Quinting. 

Este móvil incorpora una cámara de 
fotos única para hacer retratos. Tanto es 
así que su cámara integra un sensor de 
teleobjetivo con zoom 2x dedicado a estos 
retratos, lo que garantiza unos resultados 
casi profesionales a la hora de hacer este 
tipo de fotos. La pantalla también hace 
alarde de curvas en sus laterales, y de una 
gran suavidad gracias a los 120 Hz. Al igual 
que sus rivales, la carga de la batería se 
puede completar en apenas 45 minutos. 


> Motorola Edge 50 
Fusion. Pantalla de 6,7" 
P-OLED con tasa de refresco 
de 144 Hz y resolución Full 
HD+. Procesador Snapdragon 7s Gen 2. 
Memoria RAM de hasta 12 GB. Almacena- 
miento interno de hasta 512 GB. Cámara 
trasera dual, con sensores de 50 mega- 
píxeles, y 13 megapixeles ultra gran an- 
gular. Batería de 5.000 mAh y carga de 
68 W. Sistema operativo Android 14, 
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F 
> Oppo Reno eL 
TF. Pantalla de 
6.7" Amoled con tasa de refresco de 120 
Hz y resolución Full HD+. Procesador 
MediaTek Dimensity 7050. Memoria 
RAM de hasta 8 GB. Almacenamiento 
interno de hasta 256GB. Cámara trasera 
triple, con sensores de 50 megapíxeles, 
8 megapíxeles ultra gran angular y ma- 
cro de 2 megapíxeles. Batería de 5.000 
mAh y carga de 67 W. Sistema operativo 
Android 14, 
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> Realme 12 Pro 
56. Pantalla de 
6,7” Amoled con 
tasa de refresco de 120 Hz y resolución 
Full HD+. Procesador Snapdragon 6 Gen 
1. Memoria RAM de hasta 12 GB. Almace- 
namiento interno de hasta 512 GB. Cáma- 
ra trasera triple, con sensores de 50 me- 
gapíxeles, 32 megapíxeles telefoto y 8 
megapixeles ultra gran angular. Batería 
de 5.000 mAh y carga de 67 W. Sistema 
operativo Android 14. 


Para una vida inteligente 
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Barcelona se convierte en 


Fortuna yl 


el epicentro del diseño nupcial 


Con más de 20.000 visitantes internacionales cada edición, la Barcelona Bridal Fashion Week 
es la gran cita mundial del negocio de moda para novias, un mercado que no para de crecer 


LETICIA GARCÍA 
BARCELONA 


ara The Wedding Report, 
una plataforma que anali- 
za datos de bodas para co- 
mercializar las estadísticas 
al muy lucrativo mercado 
que rodea estos eventos, en 
2022 se casaron más de dos millones y 
medio de personas en el mundo. La cifra 
era tan alta -la más alta desde 1984 
que hasta The New York Times se hizo 
eco de la noticia. Solo en España, tal y 
como informa el Instituto Nacional de 
Estadística, ese mismo año se produje- 
ron 179.107 enlaces. Aquí, donde a dife- 
rencia de otros países, las bodas son a 
veces el gran acontecimiento biográfico 
de muchas personas, casarse cuesta una 
medía de 21.056 euros, sin contar la luna 
de miel, tal y como afirma el reciente 
estudio de Bodas.net, en colaboración 
con Google y Esade. 

La idiosincrasia española en torno a 
las bodas es tal que buena parte de la 
población, sobre todo la femenina, cree 
que este es uno de los pocos momentos 
legítimos para invertir dinero en ropa, 
es decir, en un vestido o un accesorio 
de invitada que, en ocasiones, se llevará 
una sola vez. Pero va más allá: España 
es uno de los máximos exportadores 
de trajes de novia del mundo, solo por 
debajo de China. Pronovias, su principal 
exponente, rozó los 160 millones de euros 
de facturación en 2022, de los cuales el 
70,70% se vendió en Europa, un 24,19% en 
América, un 3,38% en Asia y un 1,73% en 
África y Oceanía. Por su parte, The Knot 
Worldwide, la mayor base de datos del 
mundo en lo que respecta al mercado 
nupcial, decidió el pasado otoño abrir 
una sede en Barcelona, que ya cuenta 
con más de 500 empleados. 

Puede que España no sea un referente 
en la moda global, pero sí lo es en la nup- 
cial. Tanto es así que la Barcelona Bridal 
Fashion Week (BBFW), que se celebra en 
la capital catalana del 17 al 21 de abril, 
se ha convertido desde la pandemia en 
la gran cita obligada del sector, algo así 
como los desfiles de París en lo referen: 
te a trajes nupciales. En su edición del 
año pasado recibieron a más de 21.000 
profesionales, el 70% de los cuales eran 
internacionales, y a más de 350 firmas, 
unas cifras que ya igualan Barcelona con 
Nueva York, cuya semana de la moda 
nupcial ha sido tradicionalmente el re 
ferente mundial. 

Este año, el 80% de las firmas invi- 
tadas a participar en la edición serán 
extranjeras: “Se trata de establecer un 
equilibrio entre las marcas que expo- 
nen sus creaciones y los compradores de 
tiendas multimarca de distintas partes 
del mundo. Hay que encontrar tanto a 
los creativos como a los clientes adecua- 
dos", comenta Albasari Caro, directora 
del evento. 

Tras una larga experiencia como di- 
rectora de expansión internacional en 


En 2022 se casaron más 

de dos millones de personas 
en el mundo, la cifra 

más alta desde 1984 


España es uno de los 
máximos exportadores de 
trajes de novia del mundo, 
solo por detrás de China 


a A— 


Una modelo en el desfile de The Atelier durante la Barcelona Bridal Fashion Week 2024. cerry iaozs 


distintas firmas nacionales e interna- 
cionales, Caro comenzó a encargarse de 
la Barcelona Bridal Fashion Week justo 
después de la pandemia por la covid. 
Entre otras tareas, viaja por el mundo 
para investigar nuevas firmas y clientes. 
"Lo más gratificante es que en realidad 
muchas veces lo que encuentras son his- 
torias de vida. Generaciones que se han 
dedicado a esto como modo de vida o 
proyectos que a través de la artesanía 
que suele conllevar este negocio se lan 
zan para apoyar a distintas comunida- 
des”, explica 


El reclamo de los desfiles 

El reclamo de la Bridal Fashion Week son 
sus desfiles. Cada año inaugura el even- 
to un nombre famoso. Viktor & Rolf, Elie 
Saab y, en esta edición, Giambattista Va- 
lli, muestran sus creaciones nupciales en 
la capital catalana atrayendo así a edito- 
res y compradores de todas las partes 
del mundo. 

Se trata de marcas cuya facturación 
viene, en buena parte, de vestir a novias, 
pero tradicionalmente desfilan en la alta 
costura parisina, la semana de la moda 
más exclusiva y tradicional del mundo. 

Otros nombres internacionales y ex- 
clusivos, como Zuhair Murad o Stéphane 
Rolland también están presentes con sus 
creaciones en el trade show, la feria co- 
mercial que complementa las pasarelas 
y donde reside realmente el negocio de 


la propuesta. Caro selecciona personal- 
mente las más de 300 marcas participan- 
tes. "Siempre ha habido países fuertes en 
este mercado, como Líbano; pero ahora 
mismo hay un bum de moda nupcial en 
países como Corea del Sur y Australia; 
muchas marcas de autor con propuestas 
distintas”, continúa la directora. 

La idea, en definitiva, es trazar una 
especie de radiografía global del sector 
a través de marcas grandes y pequeñas, 
“y que todas las tendencias y/o culturas 
tengan presencia. Porque sigue habiendo 
mucha clientela que demanda el vesti- 
do voluminoso o preciosista lleno de 
detalles y matices, pero cada vez hay 
más compradores que buscan algo más 
sencillo y similar a la ropa del día a día, 
aunque más especial, para poder usarlo 
después del evento”, asegura. 

En cualquier caso, la estrategia es 
muy eficaz: los pedidos que un compra- 
dor de prêt-à-porter puede hacer a una 
marca de moda, además de ser mucho 
mayores, tienen un margen de beneficio 
bastante menor, es decir, sea más cara 
o más barata, una firma nupcial se pue- 
de mantener sin inversiones externas 
gracias a las tiendas multimarca inter- 
nacionales e incluso al hecho a medida 
de particulares. Eso es lo que ha sabido 
capitalizar Barcelona, convirtiéndose 
en el escaparate y en la intermediaria 
entre el diseño y la venta globales de un 
mercado que no para de crecer. 
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El nuevo Renault Captur reinterpreta 
la fórmula de su éxito de ventas 


En 2013 llegó al mercado la primera generación de este SUV y, desde 
entonces, se han fabricado más de 2,2 millones de unidades del modelo 


ELENA SANZ 
MADRID 


1 nuevo Renault Captur se 
presenta en sociedad des: 
pués de que su segunda ge- 
neración fuera sometida a 
la habitual actualización de 
mitad de vida comercial. Su 

objetivo es seguir siendo un modelo de 
referencia gracias a su polivalencia y su 
espacio interior, pero en su segmento 
lo de siempre no vale, Razón por la que 
ahora cuenta con otras bazas 

El Renault Captur 2024 es una receta 
de éxito, que se ha buscado mantener y 
respetar con esta renovación total. Si- 
gue siendo ese SUV compacto con una 
magnífica habitabilidad, que le permite 
desenvolverse con soltura en ciudad y 
fuera de ella. No es de extrañar, por lo 
tanto, que, desde el lanzamiento de la 
primera generación, en 2013, se hayan 
fabricado 2,2 millones de unidades. 

La tercera entrega del SUV compacto 
de la marca francesa mantiene práctica 
mente intactas sus medidas. Aunque es, 
ahora, ligeramente más largo y más bajo. 
Mide 4,23 metros de longitud (antes se 
quedaba en 4,22), 1,79 metros de ancho y 
1,575 metros de alto (por los 1,576 metros 
previos ala actualización). Su distancia 
entre ejes es de 2,639 metros. 

El maletero sigue siendo una de las 
grandes ventajas del Renault Captur. En 
los modelos de gasolina y GLP tiene una 
capacidad de carga de 484 litros. Esta 
cota sigue siendo una de las mejores de 
su segmento y también ha mejorado, 
puesto que el modelo anterior se que 
daba en 422 litros. 

Ese volumen crece hasta los 616 litros 
con la fila trasera completamente ade 
lantada. En la variante híbrida, bajan, 
respectivamente, hasta los 348 y 480 
litros. Hay que añadir, además, que el 
suelo es extraíble para crear una zona de 
carga plana. Cuando los asientos traseros 
están abatidos (2/3 o 1/3), la longitud de 
carga alcanza los 1,57 metros. 

Incorpora el nuevo lenguaje de diseño 
iniciado por Gilles Vidal: lineas marcadas, 
detalles precisos, además de juegos con 
la luz y con los materiales para crear un 
aspecto más atractivo y dinámico. 

En el interior dispone de un cuadro 
de instrumentos con nuevas pantallas 
de hasta 10,25 pulgadas, que se pueden 
personalizar para elegir qué tipo de in 
formación muestran. En el centro de la 
consola central se ubica la pantalla táctil 
vertical de conectividad y 10,4 pulga- 
das, que incorpora el sistema multime 
dia OpenR Link con Google integrado 
y Android Automotive 12. Da acceso a 
aplicaciones como Google Maps, Google 


La evolución de esta nueva entrega del popular Renault Captur es completa, tanto en su 


diseño como en su habitáculo y también en la tecnología que incorpora. CEDIDAS POR RENAULT 


Su diseño es más atractivo y 
actual, aunque las medidas 
generales apenas varían 
respecto a su predecesor 


Estará disponible con cinco 
motorizaciones, algunas con 
apoyo eléctrico y también 
otra que funciona con GLP 


Assistant, Waze, Amazon Music, Vivaldi, 
Karacal, Easypark, Sybel... 

El nuevo Renault Captur llegará a los 
concesionarios con cinco motorizaciones. 
La de acceso es la gasolina 1.0 TCE de 90 
CV y 160 Nm. Por encima está la versión 
de GLP del mismo bloque, con 100 CV y 
160 Nm de par máximo. Le siguen dos 
opciones microhíbridas basadas en el 
propulsor 1.3 TCE, la primera con 140 
CV y 260 Nm, la segunda con 160 CV y 
270 Nm. Por último, el híbrido autorre- 
cargable alcanza los 145 CV. 


Mercedes-Benz. 
El EQS aumenta 
su autonomía 


El EQX, buque insignia eléctrico de 
Mercedes, recibe su primera puesta al 
día, que retoca ligeramente su frontal, 
incrementa el confort de los pasajeros 
en las plazas traseras e incorpora un 


motor trasero más eficiente que aumen- 
ta la autonomía de todas sus variantes. 
El EQS 450 4Matic amplía su rango de 
acción de 717 a 799 kilómetros y el EQS 
450+ homologa un alcance de entre 683 
y 822 kilómetros. 


Alfa Romeo. El Junior 
es un inédito SUV del 
segmento B 


Tras el Tonale, Alfa Romeo baja otro 
segmento para lanzar su nuevo modelo 
de acceso. El Junior (4,17 metros) puede 
montar un sistema microhíbrido de 136 
CV, con tracción delantera o integral, o 
ser 100% eléctrico, por partida doble, La 
mecánica de acceso tiene 156 CV y la su- 
perior 240 CV, ambas comparten batería 
de 54 kWh y en el mejor de los casos la 
autonomía es de 410 km. El eléctrico 
parte de un precio de 38.500 euros. 


Citroén. El C3 de 
combustión llega con 
precios muy ajustados 


Tras presentarse como coche 100% eléc 
trico de 113 CV con 320 kilómetros de 
autonomía, el Citroën C3 muestra su 
versión de acceso, equipada con una 
mecánica microhíbrida de 100 CV, que 
luce la etiqueta Eco de la DGT y gana 10 
litros de maletero respecto al cero emi- 
siones, para lograr una capacidad de 310 
litros. Estará disponible con dos acaba- 
dos, You y Max, con un interesante pre- 
cio de partida de 14.990 euros. 
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El riesgo de llevar 
la contraria a la Fed 


Por David Ardura. Conviene recordar aquello de don't fight the Fed": si Powell 
insiste con el recorte de tipos, no parece buena idea seguir apostando en contra 


Director de inversiones en Finaccess Value 


entro de los múltiples 
factores que pueden 
influir sobre la evolu- 
ción de los activos de 
riesgo, la política mo- 
netaria lleva tiempo 
acaparando todos los 
focos. El rally que es- 
tamos viviendo desde el mes de octubre 
pasado tuvo su origen en el anuncio del 
fin de la subida de tipos y en las expec- 
tativas del ínicio de las bajadas en 2024. 
La reacción del mercado fue tan extrema 
que el mercado llegó a descontar 150 
puntos básicos de bajadas de tipos en 
seis movimientos, cuando la Fed había 
insistido firmemente en que serían 75 
puntos básicos y tres recortes. 

Muchos nos preguntábamos qué se- 
ría de estos activos de riesgo cuando el 
conjunto del mercado alinease sus expec- 
tativas con el mensaje de la Fed (como, 
de hecho, así ha sucedido) y cuando ese 
viento de cola desapareciese. Lo que 
aconteció fue que el mercado encontró en 
los beneficios empresariales de algunos 
sectores (que no de todos) el argumento 
perfecto para prolongar el rally. 

Sin embargo, la publicación de resul- 
tados y guías es un evento muy acotado 
en el tiempo y, una vez cerrada la tem- 
porada de resultados, las miras de los 
inversores se han vuelto indefectible- 
mente a la política monetaria. En este 
sentido, el comportamiento del mercado 
ha sido pendular como pocas veces he- 
mos visto. El conjunto de los inversores 
ha pasado de alinearse con el miembro 
más optimista de la Fed (en lo que a las 
bajadas de tipos se refiere) a situar sus 
expectativas de tipos muy por encima 
de lo que estimaban la mayoría de los 
miembros de la Fed en su reunión del 
pasado 20 de marzo. 

Es cierto que los argumentos para 
este reajuste extremo son sólidos; la 
economía americana está acelerando. 
El crecimiento estimado para 2024 ha 
pasado de ser un 0,6% en agosto pasado 
al 2,2% que se proyecta actualmente. La 
inflación, lejos de caer, se está mostran- 
do especialmente resistente y la tasa 
subyacente apenas ha ajustado un par 
de décimas en los últimos seis meses. 
Son argumentos suficientes para pensar 
que tres bajadas de tipos de interés no 
solo podrían ser demasiadas, sino que 
serían innecesarias. 


Jerome Powell, presidente de la Fed. cerry maces 


El propio Powell ha moderado el tono 
últimamente sobre las bajadas de tipos, 
toda vez que la falta de avances en la caí- 
da dela inflación limitan los movimientos 
de la Fed. Sin embargo, el conjunto de 
miembros de la Fed seguía apuntando, 
hace apenas unas semanas, a esas tres 
bajadas de tipos en el presente año. En 
este sentido, las expectativas del mer- 
cado se comportan de una manera mu- 
cho más volátil que las estimaciones de 
los miembros del máximo organismo de 
política monetaria que, no lo olvidemos, 
son los que al final van a dictar las reglas 
del juego. 

Quizás cabría preguntarse ¿qué están 
viendo los miembros de la Fed o qué ra- 
zones les impulsa a seguir manteniendo 
la senda de la bajada de tipos? Puede 
ser que de los 2,1 billones de dólares de 
ahorro generados en la pandemia apenas 
quedan 100.000 millones por consumirse 
y que los tipos de interés de crédito al 
consumo están en máximos de los últi- 
mos 50 años. Tal vez sea que la tasa de 


paro, a pesar de la fuerte creación de 
empleo, ha subido hasta medio punto 
porcentual en el último año debido, entre 
otras cosas, al incremento de la pobla- 
ción que busca un segundo trabajo para 
mantener su ritmo de consumo. O quizás, 
a pesar de su teórica Independencia, vis- 
lumbre a lo lejos el problema que puede 
suponer refinanciar, a los tipos actuales, 
el 25% de su deuda pública que vence en 
los próximos dos años, 

Más allá de estas razones, y algunas 
adicionales que pudiera tener la Fed, el 
camino marcado por la Reserva Federal 
sigue siendo el de las bajadas de tipos. 
El mercado ya descuenta menos de dos 
bajadas y su posicionamiento es extre- 
mo respecto a lo que nos marcaban los 
miembros de la Fed, algo que bien podría 
ser indicativo de un buen momento para 
considerar la inversión en bonos con 
plazos más largos. 

Cuando todo el mundo parece estar 
de acuerdo sobre algo, esto suele cons- 
tituir una oportunidad. Es cierto que la 
economía norteamericana tiene mucho 
mejor aspecto que hace unos meses, que 
la inflación se está mostrando resisten- 
te y que el clima geopolítico supone un 
riesgo inflacionario adicional, pero toda 
esta información ya está cotizada en ese 
4,64% de rentabilidad del bono estadou- 
nidense a diez años. 

Por el contrario, la posibilidad de que 
veamos un escenario económico más 
débil o que la inflación caiga con mayor 
intensidad a partir de ahora cotiza con 
pocas probabilidades. Adicionalmente a 
esto, conviene no olvidar la máxima de 
don't fight the Fed y si en la reunión del 
próximo 1 de mayo siguen insistiendo 
con las bajadas de tipos, no parece muy 
buena idea seguir apostando contra la 
Reserva Federal (recordemos el posi- 
cionamiento del mercado a final de año 
y lo que ha sucedido con los bonos en 
estos meses). 

Finalmente, y como insistimos siem- 
pre, más allá del corto plazo, nos parece 
una buena recomendación contemplar 
siempre las inversiones con una ampli- 
tud de miras mayor, Con una inflación 
que debería tender al 2% en los próxi- 
mos años, comprar un bono del Tesoro 
americano a un nivel cercano al 5% para 
los próximos diez años suena como una 
muy buena alternativa para el inversor 
conservador. 
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opeor quele puede pasar 
a alguien que emprende 
un viaje es llegar tarde 
ala hora de la salida o 
confundir el punto de 
encuentro. Al índice de 
precios de la vivienda 
para áreas tensionadas, 
formalmente Sistema Estatal de Referen- 
cia del Precio del Alquiler de Vivienda 
(Serpavi), le han ocurrido ambas cosas: 
llega tarde y además despistado. 

La primera duda que aparece cuan- 
do vamos a comprar o alquilar una vi- 
vienda tiene carácter temporal: ¿es el 
momento propicio? Y, solventada esta, 
la segunda tiene que ver con el precio: 
¿es cara o barata? Quizás, para ayudar 
a solucionar estas dudas, el Ministerio 
de Vivienda se ha propuesto que en zo- 
nas de mercado residencial tensionado, 
declaradas de acuerdo con la Ley por el 
Derecho a la Vivienda, el valor superior 
del rango marcará el límite de la ren- 
ta en los nuevos contratos de alquiler 
de vivienda de grandes tenedores, así 
como en todos los nuevos contratos de 
alquiler de viviendas situadas en dichas 
zonas tensionadas que no hayan estado 
arrendadas en los últimos cinco años. 
Ahora bien, para saber si una vivienda es 
la adecuada o sí un piso es caro o barato 
para alquilar hay que atender también a 
otros parámetros, porque lo establecido 
en el índice es poco útil. 

Los precios están marcados por el 
nivel de transacciones y tanto para com- 
prar como para vender es esencial co- 
nocer previamente la rentabilidad del 
activo que se adquiere, que siempre se 
relaciona inversamente con el riesgo. Si 
la rentabilidad de una ciudad o de una 
zona concreta es mayor que la de otra 
es posible que se deba a que los activos 
de esa zona están expuestos a vaivenes 
de precios mayores; o bien, porque son 
menos líquidos; o incluso porque el ries- 
go de impago de un inquilino es a priori 
mayor, porque los factores de riesgo se 
incluyen siempre en los precios, sea cual 
sea el tipo de activo. 

Un inmueble que se alquile por 1.000 
euros al mes, 12.000 euros al año, y que 
se venda por 240.000 euros tendrá una 
rentabilidad del 5% (resultado de divi- 
dir 12.000 / 240,000 = 0,05). Esta sería 
la rentabilidad bruta, que hoy se sitúa 
en España en el 6,17%, más competitiva 
que un bono del Estado. Para obtener la 
rentabilidad neta habría que reducir del 
precio de alquiler los gastos anuales de la 
vivienda, es decir, suministros, impues- 
tos, gastos de mantenimiento o intereses 
en el caso de una hipoteca, entre otros. 

Otra fórmula utilizada para estimar 
la rentabilidad es calcular el PER (Pri- 
ce Earnings Ratio), que es la operación 
inversa: se obtiene dividiendo el precio 
de venta entre el precio de alquiler. Este 
dato equivaldrá al número de veces que la 
renta anual de alquiler está contenida en 
el precio de venta o, en otras palabras, el 
número de años que se tardaría en pagar 
una vivienda mediante el alquiler en las 
condiciones actuales. El PER en el ejemplo 
anterior sería 20 veces, es decir, habría 
que alquilar 20 veces la vivienda para 
obtener los 240.000 euros que nos costó. 


El índice de vivienda de alquiler 
llega tarde y despistado 


Por Carlos Balado. El Serpavi nace débil y desactualizado. Solo con los datos 
que ya existen, se pueden resolver dudas de precios calculando la rentabilidad 


Profesor de OBS Business School y director de Eurocofín 


Cartel de “Se alquila” en un inmueble de la calle Velázquez de Madrid, en el barrio de Salamanca. victor sarz 


También se puede calcular la equi- 
valencia entre precio de alquiler y de 
venta para saber qué puede resultar más 
interesante, comprar o alquilar. Para ello, 
el Banco de España ofrece el dato de la 
rentabilidad bruta por alquiler de toda 
España y lo actualiza trimestralmente 
(al cierre de 2023 este dato era del 3,4%). 
Calculada la inversa de ese dato (100/3,4) 
obtendríamos el PER. En el caso que nos 
ocupa, el PER sería de 29,4 años o casi 
353 meses. Si se multiplicase el precio 
del alquiler mensual de una vivienda 
por 353 meses se obtendría aproximada- 
mente el precio de venta más adecuado. 
Así, si se alquila una vivienda por 1.200 
euros al mes, su precio de venta sería de 
aproximadamente 423.600 euros (1.200 
x 353). Y en el caso contrario, una vivien- 
da que esté a la venta por 250.000 euros 
se debería alquilar en unos 708 euros 
mensuales. 

En definitiva, cuanto más bajo sea el 
PER de una vivienda respecto a la media 
española (29,4 veces) mejor será para 
comprar; por el contrario, cuanto más 
alto sea el PER, mejor será vivir en ella 
de alquiler. Eso sí, hay que tener en cuen- 
ta que no todos los mercados ni todas 
las viviendas son iguales, y además su 
ubicación puede modificar esta ratio: a 
menor calidad, PER más bajo. 

El nuevo índice nace estadisticamente 
muy débil y va a resultar poco útil. Sus 
datos se han construido a partir de una 


muestra de los contratos de 2022, sin ac- 
tualizar precios. Será como fijar el precio 
del pan de mañana con los datos de hace 
dos años. El Serpavi llega tarde, existen 
portales inmobiliarios que ya recogen los 
datos en tiempo presente, e incluso los 
descuentos por comunidades autónomas 
que piden los futuros inquilinos (hoy el 
descuento medio ofrecido en España 
es del 17%) 

Pero, además, llega despistado al sitio 
que no corresponde, porque la teoría 
económica sostiene que la fijación ad- 
ministrativa de un precio de alquiler de 
vivienda inferior al precio de mercado 
produciría una reducción en la oferta. 
Con ello se adulteraría la noción de al- 
quiler caro o barato y la gran pregunta 
de si es rentable comprar para alquilar 
conllevaría una respuesta negativa 

Sin indicadores intervencionistas, 
tan solo con la información que ya exis- 
te, podemos resolver las dudas de los 
precios calculando la rentabilidad. Si 
se espera una rentabilidad razonable, 
la inversión en vivienda para alquilar 
crecerá, aunque con la oferta tan baja 
en España (el verdadero problema) los 
precios se tensionarán. ¿Tiene entonces 
sentido que, para bajar los precios, la 
autoridad decida perjudicar la rentabi- 
lidad esperada y estrangular el merca- 
do? Ninguno, ni económico, ni político. 
Así pues, la utilidad de este índice está 
por descubrir. 
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Perfil 


La dueña del cine 
no quiere quedarse 
a ver los créditos 


Shari Redstone, 


presidenta no ejecutiva de Paramount Global 
Cinco años después de tomar las riendas de 
manos de su padre para relanzar el grupo, tira la 
toalla y busca comprador para su participación 


CARLOS GÓMEZ ABAJO 


aramount Global, la clásica 
marca de Hollywood que 
ahora es dueña de canales 
como MTV y CBS, además 
de producir películas como 
Misión imposible, está en 
venta. Su dueña y presiden- 
ta no ejecutiva, Shari Ellin 
Redstone (Washington DC, 1954), intentó 
darle impulso tras heredar el control de su 
padre, Sumner Redstone, hace cinco años, 
perola feroz competencia en los contenidos 
de entretenimiento y el endeudamiento 
hacen que ahora quiera salirse del negocio. 

Además de presidenta no ejecutiva de 
Paramount Global, preside el vehículo de 
inversión familiar, National Amusements 
(NAD, fundado por su abuelo Michael, y que 
al principio era simplemente una cadena de 
autocines de la costa noreste de EE UU. A 
través de él, los Redstone son dueños mayo- 
ritarios de Paramount Global, que incluye la 
histórica productora de películas Paramount 
Pictures, así como los canales de televisión. 

Paramount Pictures se fundó en 1916, y 
esel único gran estudio que sigue teniendo 
su sede en Hollywood. En 1987, NAI, dirigido 
entonces por Sumner Redstone, entró en el 
grupo de Paramount, entonces denominado 
Viacom. Ahora NAI controla el 77% de las 
acciones con derecho a voto de Paramount 
Global. El capital riesgo Apollo (que iría en 
consorcio con Sony Pictures, según el NYT)se 
ha ofrecido a comprarlos estudios de cine y 
TV del conglomerado por 11.000 millones de 
dólares en efectivo. Shari Redstone prefiere 
un acuerdo alternativo con la productora 
Skydance y que solo afecte a su participa- 
ción, según el FT. 

La empresaria, que se crio en Boston y 
aún habla con un fuerte acento local, sigue 
alequipo de fútbol americano New England 
Patriots. Se casó y se divorció del rabino Ira 
Korff -exconsejero de NAL-, con el que tiene 
tres hijos: Kimberlee, abogada; Brandon, pro- 
motor inmobiliario, y Tyler, abogado y rabino. 

Shari Redstone estudió en la Universidad 
Tufts (Boston) y se graduó en Derecho por la 


Prisa Media 
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Universidad de Boston. "Aunque te dediques 
alos negocios, la Facultad de Derecho es la 
mejor formación”, contaba en la web de Tutfs. 
“Cambia tu forma de pensar, de leer, de ver 
la televisión y de relacionarte con la gente. 
No se trata de tener todas las respuestas, 
sino de hacer las preguntas adecuadas”. 

Empezó un máster en Trabajo Social, 
pero no lo terminó por circunstancias per- 
sonales. Entonces se centró en los negocios. 
*Casi me sentí culpable cuando entré en el 
mundo empresarial y no me dediqué más 
a temas sociales, pero me di cuenta de los 
recursos que tenemos y de dónde pode- 
'mos influir, Claro que estamos en el negocio 
para ganar dinero, pero eso no es lo que te 
hace sentir bien al final del día”, añadía, en 
relación con su actividad filantrópica, que 
apoya la investigación oncológica, la ayuda a 
adictos a sustancias, y la Inclusión educativa 
delosjóvenes. 

Antes de entrar en NAL, en 1999, ejer- 
ció como abogada en derecho mercantil, 
planificación patrimonial y derecho penal. 
Su tiempo en la universidad, señala, le dio 
flexibilidad y capacidad para cambiar de 
opinión. En NAI tuvo que adaptarse rápi- 
damente a una nueva industria en la que 
no tenía experiencia previa. “Estaba con 
un grupo de hombres que llevaban hacien- 


Inversión 


Apuestas. En 2011, Shari Redstone cofun- 
dó Advancit Capital, una plataforma de 
inversión centrada en las primeras etapas 
de empresas de medios, entretenimiento 
y tecnología. 


Afición. Esas compañías hacen, por ejem- 


do negocios de una determinada manera plo, pódcast informativos, alos que se 

durante años, y fue muy duro enfrentarse | confiesa aficionada. 

a eso", relataba. “El primer año me limité 

a escuchar. El segundo, daba mi opinión, 

pero siempre cedía. Y al tercero, empecé 

realmente a intentar influir”. 

Ella y su padre mostraron públicamente 

sus diferencias sobre gobierno corporativo y 

el futuro de la empresa. El padre llegó a decir 

en público que la hija había hecho “poca o 

ninguna contribución” a sus compañías. 

Pero ella nunca se rindió: mientras otros 

familiares vendieron sus participaciones al Mientras otros 

patriarca, ella mantuvo la suya. familiares 

En2016, el padre dimitió como presidente vendieron sus 

ejecutivo de CBS después de que surgieran participaciones 

dudas sobre sucompetencia mental y sobre 

silo manipulaban sus sucesivas novias. Aun- | €" el grupo al 

que al principio la hija rechazó ponerse al. Patriarca, ella 

frente de las empresas, acabó haciéndolo, mantuvo la suya 
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JOSÉ MANUEL ESTEBAN 


tras despedir a dos CEO: Philippe Dauman, 
de Viacom (matriz de los canales de cable y 
delestudio de cine) y al poderoso Les Moon- 
ves, de CBS, que se había rebelado contra 
Redstone, y que fue acusado de acoso se- 
xual múltiple. 

Su padre había separado las dos empre- 
sas en 2006 para que el mercado las valorara 
mejor, pero ella las reunió en 2019, para ganar 
escala y poder de negociación. ViacomCBS 
pasaría a llamarse Paramount Global. Sum- 
ner Redstone murió en 2020, y Shari pasó 
a ocupar su lugar en los fideicomisos que 
supervisan los bienes familiares. 

Pero las cosas no han salido como espera- 
ba. Para Jennifer Saba, analista de Reuters, 
es lógico que Redstone quiera deshacerse 
de su participación, dado el poco éxito de 
su streaming Paramount+, y de sus pelícu- 
las, así como la fuga de clientes de la TV 
por cable. El elevado apalancamiento del 
grupo, 12.000 millones de dólares netos de 
efectivo, ha hecho que competidores como 
Warner Bros Discovery se retiren dela puja. 
Para los minoritarios, dice Saba, parece más 
conveniente la opción de Apollo, que podría 
servir para reducir deuda, y facilitar una 
venta de activos, o bien para retribuir a los 
inversores en conjunto. Con una o con otra, 
esta vez Shari Redstone se marchará del cine 
antes de que terminen los créditos. 
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Breakingviews 


La UE da un paso para impulsar 
su deslucido mercado de capitales 


Quiere crear un fondo de 
inversión transfronterizo 
dirigido a minoristas para 
atraer el ahorro privado 


REBECCA CHRISTIE 


os líderes de la Unión Eu- 
ropea podrían sacar billo- 
nes de los cojines del sofá 
colectivo del bloque ofre- 
ciendo a los ahorradores 
una forma más fácil de in- 
vertir en acciones, según 
el ex primer ministro ita- 
liano encargado de inyectar nueva vida al 
mercado único. En un informe preparado 
para la reunión del Consejo Europeo que 
se celebró el miércoles y el jueves en Bru: 
selas, y que recibió el visto bueno de los 
dirigentes de la UE, Enrico Letta lamenta 
la costumbre de los europeos de guardar 
el dinero en cuentas bancarias o seguros 
de vida. Para que los ahorradores confíen 
más en los mercados de renta variable de 
la UE, Bruselas deberá darles algo mejor 
que comprar. 

El informe de Letta, de 147 páginas, fue 
encargado por los 27 jefes de Gobierno 
con el fin de elaborar algunas ideas para 
Impulsar el crecimiento mediante la pro- 
fundización de los lazos transfronterizos. 
Una de las iniciativas más novedosas es 
su llamamiento a crear un nuevo producto 
de inversión minorista a largo plazo para 
2025. Se trata de un elemento clave de la 
ambición de Letta de rebautizar la “unión 
de los mercados de capitales”, estanca- 
da desde hace tiempo, como "unión del 
ahorro y la inversión”, con el objetivo de 
liberar parte de los 33 billones de euros de 
ahorro privado del bloque para impulsar 
los mercados de renta variable y financiar 
inversiones ecológicas y digitales. 

Los esfuerzos anteriores para atraer 
alos inversores particulares a los mer- 
cados de capitales han sido demasiado 
pequeños, demasiado caros o ambas 
cosas. Productos con acrónimos como 
PEPP, OICVM (Ucits) o Eltif están muy 
regulados para proteger a los inversores 
minoristas, y no han podido seguir el 
ritmo de los mercados de capitales es- 
tadounidenses, de fácil acceso. En 2023, 
los OICVM (organismos de inversión co- 
lectiva en valores mobiliarios) europeos 
registraron una salida de 38.000 millones 
de dólares (36.000 millones de euros al 
cambio actual), además de un éxodo de 
58.000 millones (54.000 millones) en 
2022, según el proveedor de estudios 
Kepler Absolute Hedge. 


Enrico Letta, ex primer ministro italiano, y Charles Michel, presidente del Consejo 


Europeo, el jueves en Bruselas. cerry maces 


Los fondos europeos cobran comisio- 
nes más elevadas que sus equivalentes 
de EE UU, según el Investment Company 
Institute. Y son más pequeños: en 2021, el 
fondo estadounidense medio tenía unos 
activos de 2.700 millones de euros, frente 
alos cerca de 400 millones de un OICVM, 
una séptima parte. 

Los ahorradores de la UE que buscan 
un fondo de inversión ordinario se enfren- 
tan a grandes diferencias en las normas 
fiscales y los requisitos de autorización 
entrelos distintos países. Algunos Estados 
han tomado medidas enérgicas contra la 
inversión transfronteriza para frenar la 
evasión fiscal a través de Chipre, Irlanda o 
Malta, mientras otros imponen requisitos 
desalentadores en materia de licencias o 
idioma local. Entre tanto, los inversores 
que invierten en acciones en el extranjero 
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El plan todavía 
requiere la aprobación 
de las autoridades 
financieras nacionales, 
y los precedentes no 
son propicios 


se enfrentan a requisitos de retención de 
impuestos de países como España o Ita- 
lía, que pueden tardar años en resolverse. 
El resultado es que muchos ahorradores 
minoristas evitan la renta variable o solo 
invierten en sus mercados nacionales. 

Bruselas podría completar las amplias 
recomendaciones de Letta insistiendo en el 
acceso a toda la UE de fondos con comisio- 
nes bajas, participaciones diversificadas y 
liquidez suficiente. Gestoras como Amundi 
O DWS podrían ofrecer este tipo de produc- 
tos y gestionar de forma centralizada las 
retenciones fiscales. 

Además de la aversión general al riesgo 
entre los ahorradores del bloque, existen 
algunos escollos evidentes. El plan requiere 
la aprobación de las autoridades finan- 
cieras nacionales y asegurarse de que los 
legisladores no añaden demasiados obs- 
táculos, como requisitos sobre la cantidad 
de valores del mercado local que tendrían 
los nuevos fondos. Un precedente poco 
propicio es que los Estados miembros se 
han mostrado reacios a ceder el control 
de los gestores de activos a un supervisor 
central de la UE. 

Pero el bloque está desesperado por im- 
pulsar sus mercados de renta variable para 
mantener en casa más startups y financiar 
las energías limpias y otros costosos pro- 
yectos Letta calcula que los ciudadanos de 
la UE envían cada año unos 300.000 millo- 
nes de euros de sus ahorros al extranjero, 
sobre todo a Estados Unidos. La creación de 
un nuevo fondo centrado en los inversores 
minoristas no bastará para invertir la ten- 
dencia, pero es un buen punto de partida, 


Los accionistas 
de Hipgnosis 
aspiran a un bis 


NÇON 


amúsica de Neil Young puede ha- 

ber encontrado un nuevo hogar. 

Hipgnosis Songs Fund, la firma 

británica de derechos musicales 
que posee el catálogo del citado com- 
positor, aceptó el jueves una oferta de 
adquisición de 1400 millones de dólares 
por parte de su rival de EE UU Concord 
Chorus, conocido legalmente como Al- 
chemy Copyrights. La prima del 32% sitúa 
la colección de melodías de Shakira, Blon- 
die y los Red Hot Chili Peppers algo por 
encima de su mermado valor liquidativo. 
Puede que los descontentos accionistas, 
cuyos títulos se habían hundido un 40% 
enlos dos años anteriores ala oferta, no 
consigan un bis, 

La era de los tipos más altos durante 
más tiempo ha sido dura para el atractivo 
financiero de los derechos musicales, y 
ha reducido el valor actual neto de los 
flujos de caja futuros de los catálogos. 
Hipgnosis estima que un aumento del 
05% enel tipo de descuento utilizado en 
esos cálculos reduce su valor en un 8%. En 
septiembre, la empresa estimó el valor 
de sus activos netos en 2.500 millones, 
un 80% más que la oferta actual, Esta 
cifra se revisó a la baja tras una revisión 
independiente. 

Pero Concord también heredará una 
situación delicada derivada de meses de 
mala sangre entre Hipgnosis y la empre- 
sa que gestiona los derechos reales de 
los artistas. Esta empresa, que también 
opera bajo el nombre de Hipgnosis, está 
controlada por Blackstone, en asociación 
con su fundador Merck Mercuriadis, ex- 
mánager de Elton John. 

Las dos partes se han enfrentado 
desde que los accionistas de Hipgnosis 
rechazaron a finales de 2023 un acuerdo 
por el que la gestora habría adquirido 
por 440 millones algunos activos de la 
empresa a la que asesora. Desde enton- 
ces, las partes han discrepado en todo, 
desde la valoración de la cartera de la 
empresa hasta las prácticas contables 
del vehículo de gestión. 

Otra complicación es que la gestora, 
propiedad de Blackstone, tiene una op- 
ción de compra de los activos de Hipg- 
nosis si es despedida como asesora, pero 
debe ofrecer un precio superior al que 
pagaría un postor independiente. Con- 
cord, que tiene su propia organización 
para gestionar los derechos, no necesita 
unasesor de inversiones. Si las dos partes 
resuelven el lítigio antes de que se cierre 
la operación, los accionistas de Hipgnosis 
obtendrán un bis: 25 millones adicionales. 
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Ejecutivos multidisciplinares 


DANI (GETTY IMAGES) 


El desarrollo de habilidades interpersonales y socioemocionales como la empatía, la creatividad, 
el pensamiento crítico o el trabajo en equipo cobra cada vez más importancia y requiere reformular 
los métodos de aprendizaje para la formación de los aspirantes a gestionar cualquier tipo de empresa 
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Enseñanzas para 
emprendedores 
con cabeza y corazón 


La adquisición 
del conocimiento 
universitario ya no 
basta, también hay que 
aprender a avanzar con 
motivación y valores 


Seestán 
implantando 
retos reales 
basados en la 
metodología 
Aprendizaje 
y Servicio, 
queaúna 
formación 
yapoyoala 
comunidad 


La mejor 
manera de 
sumar soft 
skills es 
trabajando, 
pero las 
oficinas no 
siempreson 
un lugar 
seguro para 
experimentar 


Elena Sevillano 


n directivo ha de tener 
un conocimiento global 
sobrecómo funciona un 
negocio: área financi 
ra y económica, cont 

bilidad, laboral, marketing, aspectos 

legislativos o comercio exterior, Más 
una serie de habilidades interperso- 

nales, socio-emocionales, actitudes y 

valores: empatía, creatividad, pensa- 

miento crítico, resolución de proble- 
mas, comunicación, liderazgo, traba: 
jo en equipo, gestión de equipos, y de 
capacidad de adaptación y resi- 
liencia, proactividad, actitud empren 

dedora. La segunda lista va sumando 
cada vez más términos porque lasem. 

presas demandan nuevos profesiona- 
les formadosen aspectos que van más 
allá de las destrezas clásicas. “Para so- 
brevivir, las escuelas de negocios han 
de responder aestas expectativas y re- 
formular sus métodos; recetan en un 

artículo Alberto Núñez y Cristina G 

ménez Thomsen, profesores de Esade. 

Los autores detectan la necesidad 
de cambios en los contenidos que se 
imparten y en las actuales metodo- 
logías de enseñanza, muy centradas 
enel esfuerzo individual, y defienden 
un nuevo equilibrio entre aplicación 
práctica y reflexión teórica, así como 
una personalización de las experien- 
cias de aprendizaje que permitan a ca- 
da cual avanzar en función de su mo- 
tivación e intereses, y ser consciente 
de su propósito, valores y rol en la co- 
munidad global. “Para dar respuesta, 
desde Esade estamos llevando a ca- 
bo revisiones curriculares, e introdu- 
ciendo en los programas más expe- 


riencias transformadoras basadas en 
el paradigma pedagógico ignaciano 
de“experiencia, reflexión y acción” co- 
menta por correo electrónico Gimé- 
nez Thomsen, que también es direc- 
tora de Misión e Impacto de la insti- 
tución jesuita. 

En concreto, y complementando los 
cursos que aportan los fundamentos 
teóricos, está implementando retos y 
desafios reales y multidisciplinares ba- 
sados en la metodología Aprendizaje y 
Servicio (ApS), que aúna procesos de 
aprendizaje y de servicio a la comuni- 
dad. “Implican la resolución de retos 
en entornos reales que requieren un 
enfoque sistémico” detalla Giménez 
Thomsen. Se organizan en grupos pe- 
queños, por ejemplo dos alumnos que 
trabajan conjuntamente en un proyec- 
to concreto de una entidad social, y que 
después tendrán que realizar una re- 
flexión individual sobre lo que ha su- 
puesto para ellos la vivencia. 


Mejores procesos cognitivos 

Aprender haciendo es la base del mé- 
todo del caso —una práctica sobre un 
supuesto real—, la principal metodo- 
logía de los programas de IESE, muy 
enfocada en la metacognición —ac- 
to de pensar en los propios proce- 
sos cognitivos, para mejorarlos, ob- 
servando y regulando las respuestas 
emocionales—, que es una de las ca- 
pacidades cruciales exigibles a un lí- 
der actual, afirma el vicedecano de 
Ordenamiento Académico e Innova- 
ción, Philip Moscoso. En los últimos 
tiempos, IESE ha otorgado más peso 
alas llamadas soft-skills o habilidades 
blandas en sus cursos de autogestión 
o self management; introducido más 
coaching y herramientas 360° y expe- 
riencias de aprendizaje —como una 


visita a la Sagrada Familia para ver có- 
mose crea propósito, sentido y misión 
a través de la vida de Gaudí— en su 
oferta; y dando un nuevo impulso al 
programa de liderazgo positivo junto 
a Michigan's Ross School of Business. 

“Desarrollar estas habilidades con- 
siste en practicarlas; como parte de 
nuestra metodología liquid learning, 
hemos diseñado nuestros programas 
para quelos estudiantes aprendan los 
conceptos y las herramientas desde 
el principio, y se sientan motivados a 
continuar usándolos en todas sus cla- 
ses y proyectos de hard skills a lo largo 
de su aprendizaje” declara el decano 
de IE Business School, Lee Newman. 
Por su parte, ESIC Business & Marke- 
ting School se ha decantado por inte- 
grar asignaturas transversales de pen- 
samiento crítico, ética empresarial, 
humanismo cristiano (pertenece a la 
Congregación Religiosa de los Sacer- 
dotes del Sagrado Corazón de Jesús) 
y comunicación y liderazgo, comunes 
asus25 programas másteres, da igual 
que sea un MBA, más estratégico, o 
uno más técnico. “Hemos de ayudar 
al crecimiento holístico y no solo téc- 
nico de nuestros estudiantes) subraya 
su director general, Felipe Llano. Esta 
vocación siempre ha estado ahí, pero 
se ha priorizado en los últimos cuatro 
o cinco años, según calcula. 

“En IE Business School las llama- 
mos habilidades de impacto, porque 


son las que nuestros graduados nece- 
sitan para hacer que las cosas sucedan 
en el lugar de trabajo, cuando se 
frentan a entornos y situaciones com- 
plejas”, incide el decano, Constituyen 
uno de los tres elementos de la nueva 
estrategia Next Best You, presentada en 
2022 “para forjar líderes transformado- 
resycon propósito” Y su desarrollo co- 
pa casi el 25% de sus programas MBA 
y Master in Management, a través de 
un acelerador que combina módulos 
cortos de aprendizaje con práctica y 
las mismas evaluaciones y herramien- 
tas que utilizan las empresas. “Cubri- 
mos habilidades de pensamiento, de 
comportamiento y digitales enumera 
Newman. IE diferencia estas habilida- 
des de impacto de los valores, que “no 
se enseñan sino que se cultivan’ ma- 

tiza, y que cristalizan en negocios con 
propósito, otra delas patas de Next Best 
You. “Nuestro Acelerador de Negocios 
con Propósito se lanzará en el MBA y 
el Master in Management el próximo 
septiembre” anuncia. 

David López, director de Adecco 
Learning & Consulting, ve a los jóve- 
nes preparados y con muchas virtu- 
des. Valora el trabajo de las escuelas 
de negocios, y también las habilida- 
des que las nuevas generaciones traen 
más de casa que sus predecesora, co- 
mo el pensamiento crítico y la crea- 
tividad, esa bendita virtud de pensar 
diferente que permite darle la vuelta 
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En portada 


o buscar alternativas a un proyecto 
que no está saliendo como se había 
planeado. “Se han educado en con- 
textos en los que su opinión importa, 
son más retadores” describe. También 
más impacientes, acostumbrados co- 
moestán al aquí y ahora. “Han de tra- 
bajar el don de la oportunidad, el sa- 
ber cuándo sí y cuándo no, la capa- 
cidad de aportar siendo oportuno lo 
expresa. Al otro lado de la mesa, tam- 
bién sus jefes tienen que saber crear 
espacios psicológicamente seguros en 
los quetodo el mundo sesienta cómo- 
do dando su opinión sin miedo a que 
susideas sean afeadas oridiculizadas. 
“En persona supone un reto, pero por 
videollamada es todavía peor, hay más 
recelo a levantar la mano y destacar” 
observa Moscoso. 


Contrapartidas 

La tecnología permite a un alumno 
participar en clase en remoto o tra- 
bajar en asíncrono, apoya los proce- 
sos de enseñanza-aprendizaje, pe- 
ro tiene también sus contrapartidas. 
Como ser fuente de distracciones, 
gún lo percibe TESE, que ha prohibi- 
do teléfonos y portátiles en sus pro- 
gramas dirigidos a los más jóvenes. 
“Se habla mucho del riesgo de que se 
nos desintermedie, si, total, cualquie- 
ra desde su casa puede ver la sesión 
magistral de un premio Nobel... Pero 
desde el punto de vista de las capaci- 


dades y las metacapacidades, nues- 
tro modelo de atención de personas 
aporta” reivindica Moscoso. “Si esto 
fuera una cuestión de transferencia 
pura de conocimiento, ya nos hubie- 
ran sustituido por vídeos” sentencia. 
“No hay nada soft en las habilidades 
sociales porque aprenderlas, y ense- 
ñarlas, es muy difícil”, bromea New- 
man. La mejor manera de adquirirlas 
es trabajando, defiende, pero la ofici- 
na “no siempre es un lugar seguro pa- 
ra probar nuevos comportamientos y 


Arriba, una clase experimentar’, lo que sitúa ala escue- 
enla escuela la de negocios como el lugar perfecto 
de negocios IE. paradesarrollarlas. 

Ala derecha, 

estudiantes de Sabiduría bien empleada 
ESIC. ¿Y cómo se evalúa a este puñado de 


intangibles? “Creo que la prueba de- 
finitiva del conocimiento no es tener- 
lo, sino poder utilizarlo; se trata de 
tener la ‘habilidad para” argumenta 
Newman. En un aprendizaje basado 
en proyectos, añade, se pueden me- 
dir las habilidades de impacto de los 
participantes: la capacidad para resol- 
ver problemas, persuadir, comunicar, 
manejar conflictos, gestionar emocio- 
nes y tener un impacto positivo en el 
equipo y en los resultados. “Confia- 
mos en el feedback entre iguales, en 
el asesoramiento grupal y en las he- 
rramientas de cambio de comporta- 
miento para realizar un seguimiento 
y medirlo” apunta, aunque, en última 
instancia, no se trata tanto de obtener 
unacalificación como de transformar- 
sey ponerlo en práctica después dela 
graduación, yaen el mercado laboral” 
concreta Newman. 

“Los proyectos reales a los que se 
enfrentan nuestros alumnos a través 
de las experiencias de aprendizaje 
nos permiten evaluar, conjuntamen- 
te con sus tutores en las entidades so- 
ciales en las que prestan servicio, su 
capacidad de resolución de proble- 
mas y su creatividad para encontrar 


soluciones a situaciones complejas 
y con múltiples relaciones”, explica 
Giménez Thomsen. Después llega 
la reflexión personal, momento para 
analizar la consistencia de los razo- 
namientos previos, que también for- 
ma parte de los criterios de evalua- 
ción del curso. Llano piensa que el 
proceso de reflexión es el nudo gor- 
diano de la evolución metodológica 
—prefiere evolución a disrupción, ar- 
gumentando que las grandes escue- 
las de negocios cuentan con una lar- 
ga tradición de formación eminen- 
temente práctica, por lo que el salto 
noes tan mayúsculo—. Más aún con 
la irrupción de la inteligencia artifi- 
cial (IA). “La clave no está en el do- 
cumento, sino en cómo lo defiendas 
ante un tribunal; son las preguntas 
que te hagan, y que te hagas, y cómo 
las respondas puntualiza. 

La lA no solo plantea un reto para 
el proceso de evaluación ya no basta 
con encargar un trabajo, porque muy 
probablemente lo haga ChatGPT—, 
y otro competencial —saber cómo 
funciona y aprender a usarla—, si- 
no que supone un cambio de para- 
digma, y trae consigo una manera de 
pensar mássistémica, no tan modular 
o compartimentada. “Si antes se po- 
nía más énfasis en la adquisición de 
conocimientos y la experiencia a tra- 
vés de casos prácticos, ahora vemos 
más necesaria la reflexión posterior a 
la experiencia, clave para desarrollar 
la capacidad crítica” ahonda Giménez 
Thomsen. "La educación consiste en 
diseñar experiencias de transforma- 
ción para desarrollar las habilidades 
quevan anecesitar nuestros alumnos, 
creando oportunidades para que ten- 
gan momentos decisivos reflexiona 
Newman por la misma línea. Los es- 
tudiantes han de ver los fracasos y los 
conflictos como oportunidades de 
crecimiento, y esta es otra habilidad 
importante para su futuro. 


JOSÉ CUESTA 


O Gestores 

de un futuro 
incierto 

El 45% de los directores ge- 
nerales entrevistados por 
PwC en la investigación glo- 
bal que la consultora publi- 
có en enero de 2024 señalan 
su preocupación por que sus 
negocios no sean viables 
más allá de la próxima dé- 
cada si no se reinventan (en 
2023 opinaron así el 39% de 
los CEO preguntados). Un 
97% manifiesta haber adop- 
tado medidas en los últimos 
cinco años, y un 76% “ha to- 
mado al menos una acción 
con un impacto grand: 
muy grande en el modelo de 
negocio de su compañía”. La 
reinvención como impera- 
tivo obliga a los propios di- 
rectivos a adquirir (si es que 
no lo han hecho ya) las ha. 
bilidades para la vida o so- 
cio-emocionales de las que 
llevamos hablando a lo largo 
de todo este reportaje, Uni- 
cef las denomina “destrezas 
transferibles relacionadas 
con la ciudadanía mundial”. 
y alerta de que solo dos 
quintas partes de la pobla- 
ción joven mundial están en 
camino de alcanzarlas, junto 
con las destrezas en lectu- 
ra y matemáticas correspon- 
dientes al nivel de secunda- 
ria, y las digitales, para reali- 
zar actividades sencillas con 
un ordenador. 

"Prosperar en el mundo 
actual requiere una ampli- 
tud de habilidades que tie- 
nen sus raíces en la alfabeti- 
zación y la aritmética básica, 
pero se extienden más allá 
de la capacidad de leer, es- 
cribir y hacer matemáticas”, 
asegura Unicef en su infor- 
me Recuperar el aprendiza- 
je. Pues bien, “menos de la 
mitad de los jóvenes está en 
camino de adquirir toda la 
gama de destrezas que ne- 
cesitan para prosperar en 
escuela, el trabajo y la vid: 
según sus conclusiones. 
“Poco más del 25% va ca- 
mino de adquirir destrezas 
específicas para un desem- 
peño laboral, y alrededor de 
un tercio está en camino de 
adquirir destrezas empresa- 
riales (según las tasas de al- 
fabetización financiera)” de- 
nuncia el estudio, señalando 
lo obvio: los jóvenes de los 
países más ricos tienen más 
probabilidades de desarro- 
llar todas estas habilidades 
que los de los países de me- 
nores ingresos. 
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ESG 


A la caza de 
superhéroes de 
la sostenibilidad 


La avalancha regulatoria 
para transformar el modelo 


económico y frenar 


el calentamiento global 


impulsa la formación 


medioambiental, social 
y de gobierno corporativo 


Denisse Cepeda 


1 Acuerdo de París ha su- 

puesto un antes y un des- 

pués en el desarrollo eco- 

nómico mundial. La impe- 

riosa necesidad de luchar 
contra el cambio climático ha obliga- 
do a gobiernos, empresas y sociedad 
areplantear y transformar su modelo 
productivo, muy dependiente de los 
combustibles fósiles. Esto implica no 
solo la instauración de energías reno- 
vables, sino también nuevas formas 
de hacer negocios, de consumo, que 
a la vez exigen otras necesidades de 
formación. 

“La Cumbre de Clima de 2015 
[COP21] marca la tendencia de lo que 
está pasando. El hecho de que se esta- 
bleciera limitar el aumento de la tem- 
peratura media global del planeta en 
1,5 grados es lo que ha generado el es- 
trés delos últimos años. Hemos vivido 
un tsunami normativo, que lo califico 
casi de naufragio” admite Jesús Mar- 
domingo, abogado de Dentonsen 
paña, curtido en esta materia. “Todo”, 
prosigue, "en medio de crisis econó- 
micas, escándalos financieros, pérdi- 
das de reputación e incorporación de 
productos financieros muy sofistica- 
dos, unido a una intensa irrupción de 
la tecnología” 


SOLSTOCX (GETTY IMAGES) 


Más de 150 millones de 
profesionales tendrán 
que actualizar sus 
conocimientos en esta 
materia antes de 2030 


Se precisan nociones 

de la normativa, de los 
criterios de inversión 
cómo reportar la 
información no financiera 


El cumplimiento dela Agenda 2030 
de la ONU, los 17 Objetivos de Desa- 
rrollo Sostenible, aprobada también 
hace nueve años, señaliza ese cami- 
no. Desde entonces, la sostenibilidad 
es un mantra: la piedra angular de 
una metamorfosis compleja e inédi- 
ta. “Tanto las empresas como los indi: 
viduos se encuentran con una barrera 
crítica para alcanzar sus metas. Más 
de 150 millones de profesionales ten- 
drán que actualizar sus conocimien: 
tosantes de 20307 advierte Pablo Sán- 
chez, fundador de Skills4Impact. 


Cultura y liderazgo ético 
El reto es crear una cultura en lasem- 
presas que cale hasta la médula, es- 
té en el centro de las estrategias y en 
todas las áreas de actividad de forma 
transversal; no como un mero postu: 
reo. “El 84% de los empleados opina 
que su organización carece de esta 
cultura y casi la mitad de los trab: 
jadores más jóvenes presionan pa- 
ra que las compañías sean más am- 
biciosas, según un estudio de Gart- 
ner” apunta Sánchez. Esta academi 
acaba de lanzar un programa online 
y presencial de ocho semanas, el 
Building Leadership for Sustainable 
(2.975 euros). Además, ofrece boot- 
camps (campamentos de entren; 
miento) de uno o dos días en direc. 
tivas europeas, descarbonización, ac 
¡ón climática o análisis de riesgo en 
lena de suministro. 
Se trata de forjar un liderazgo éti- 
coque piense más en el medio y largo 
plazo” cree Carlos Cascante, vicede- 
cano de EAE Business School, “Para 
que sea completa, debe abarcar ac- 
ciones relacionadas con la salud am- 
biental, con nuestra sociedad y con 
una buena gobernanza”, sostiene, El 
Máster en Sostenibilidad y Responsa- 
bilidad Corporativa (10 meses,14.500 
euros) y el Global Executive Master 
en Sostenibilidad y ESG (12 meses, 
13.900) son las ofertas de esta escue- 
la en Madrid, y el Global Master en 
Sostenibilidad y RSC, en Barcelona 
(14 meses, 12.900). 

La hiperregulación, sobre todo en 
Europa, acelera su implantación y la 
búsqueda de cursos y asesoría. “Hay 
quien requiere conocer las valoracio- 
nes de rating, los criterios de inversión 
ocómo adaptarse al nuevo reporte de 
información no financiera, y hay otras 
personas que van a hacerse cargo del 
área y necesitan una visión general” 
detalla Nieves Álvarez, directora sé- 
nior de Comunicación Corporativa y 
ESG —factores sociales, ambientales 
y de gobierno corporativo— en LLYC. 
Esta compañía tiene un programa eje- 
cutivo de una semana para directivos 
(1.500-2.000 euros). 
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“En España, más del 80% de las 
empresas emprende estrategias a 
partir de los ODS. A escala interna- 
cional, Microsoft, Pepsico y Unilever 
la han incorporado a su ADN, y han 
surgido otras araíz de esa necesidad, 
como Ecoalf”, señala Alba Barbara, 
vicedecana de OBS Business School. 
“Está en auge en el mundo empresa- 
rial y se vuelve cada vez más relevan- 
te” añade, La materia se aborda en su 
Máster en Sostenibilidad y Gestión 
Ambiental y en el de RSC y Lideraz- 
go Sostenible. Ambos con una dura- 
ción de 12 meses y un coste de 7.500 
euros cada uno. 

Más allá del cumplimiento de la 
normativa, los expertos afirman que 
es una oportunidad para aumentar 
la competitividad y crear empleo. Lo 
constatan en la Escuela de Organiza- 
ción Industrial (EOI). “Hace 40 años 
que lo identificamos. Comenzamos 
especializando en 1976 en Ingenie- 
ría Ambiental y hemos ido incorpo- 
rando especializaciones en renova- 
bles, RSC (ahora ESG), y dando res- 
puesta a la demanda de la industria 
en hidrógeno renovable, eólica ma 
rina y almacenamiento energét 
comenta su director general, José Ba- 
yón. El Máster en Energías Renova- 
bles y Mercado Energético es un re- 
ferente, apostilla, O el Executive en 
Sostenibilidad ESG. Ambos virtuales, 
de un año de duración y por 12.000 
euros cada uno. 

¿Quién debe formarse? Todos los 
profesionales de una organización, 
responde Marta Olavarría, directora 
académica de Programas Formativos 


O Transparencia improrrogable 


Las grandes empresas cotizadas lideran en la inclusión de la fi- 
losofía ESG, es decir, de los aspectos sociales, ambientales y de 
gobernanza. Sin embargo, desde este año, la nueva directiva so- 
bre informes de sostenibilidad corporativa (CSRD) obliga a las 


compañías de más de 500 trabajadores, que coticen o no en Bol 
sa, a divulgar la información no financiera. En 2025 se extiend: 


las sociedades con más de 250 trabajadores o un volumen de ne- 
gocios de 50 millones de euros. Y en 2026, a las pymes cotizadas. 
Ningún sector se escapa: energéticas, alimentación, automo- 
ción, textil, construcción, tecnología, gran consumo... Es ya de 
obligado cumplimiento, por regulación, supervivencia del plane- 


ta y rentabilidad. 


en Finanzas Sostenil del Instituto 
de Estudios Bursátiles (IEB). “Desde 
la alta dirección, incluido el consejo 
de administración, hasta las más fun- 
cionales y de soporte para integrarla 
de manera efectiva en todas las fun- 
ciones y procesos” recalca. 


Clave en los MBA 

Por eso, en el IESE Business School 
es una materia que se toca en todos 
sus programas de dirección (MBA), 
aclara Fabrizio Ferraro, director del 
Instituto de Liderazgo Sostenible de 
esta entidad. “En clases de contabi- 
lidad, tienes que hablar del cálculo 
de la huella de carbono; en finanzas, 
entrar en financiación climática...” Y 
alerta sobre una de las problemáti- 
cas: "Hay bastantes directivos que 
no entienden el negocio. Pero lo que 
no puede ser es que el responsable 
esté en el departamento de Comu- 
nicación. Va a ser una posición muy 


central en las compañías que se lo to- 
men en serio y debe reportar al CEO 
y estar en el comité ejecutivo” Aun 
así, el IESE cuenta con uno online de 
una semana en Sustainability & ESG 
(5.000 euros) para directivos. Tam- 
bién confecciona programas a me- 
dida para los consejeros. 

Olavarría, del IEB, explica que el 
ámbito de aplicación es vasto: “Pue- 
de especializarse en temas sociales, 
medioambientales o de gobernanza, 
o adquirir conocimientos más trans- 
versales. Aunque las empresas cada 
vez demandan más expertos en áreas 
concretas, como Gestión de Riesgos 
Climáticos” El Curso Superior de Fi- 
nanzas Sostenibles (45 horas, 1.500 
euros), el de Inversión Socialmen- 
te Responsable (100 horas, 550) y 
el Programa de Especialización en 
Energías Renovables: inversión y fi- 
nanciación (104 horas, 2.400) cen- 
tran su oferta. 


El departamento debe estar con- 
formado por un director y especialis- 
tas en las distintas áreas. Liderazgo, 
capacidad de análisis, de comunica- 
ción y colaboración; conocimiento 
profundo del negocio, visión global 
dela sostenibilidad y sensibilidad por 
la problemática del cambio climático; 
dominio de la normativa, de los crite- 
rios utilizados en las inversiones ver- 
des; qué y cómo reportar o hasta el 
mejor software a usar, y manejo de lo 
medioambiental (clima, tecnologías 
de descarbonización, análisis del ci- 
clo de vida) y lo social (derechos hu- 
manos, políticas de inclusión, diversi- 
dad) son las habilidades que resaltan. 
Esta última, dicen, de dificil ejecución. 

Para el jurista Mardomingo, dada 
la transición en la que se está inmer- 
sa y la exigencia constante de actua- 
lización de conocimientos, se trata de 
que los profesionales, en su caso, los 
abogados, se conviertan en una es- 
pecie de supermanes: que no se limi- 
ten a lo jurídico, sino que sean tam- 
bién medio economistas e informá- 
ticos. Y cuenta una anécdota que le 
inspiró a lanzar el Curso de Especia- 
lización en Derecho de un Mercado 
Financiero Sostenible del Ilustre Co- 
legio de la Abogacía de Madrid (105 
horas, 3.500 euros), que combina lo 
jurídico con finanzas, fintech y codi- 
ficación, “Hace ya cinco años, un al- 
to directivo de un banco, al que invité 
a mi despacho, le contó a mi equipo 
queno fichaban abogados que no su- 
pieran programar [por la digitaliza- 
ción puesta en marcha] dejándolos 
perplejos. 


Escuela de 
organización 
industrial 


Sostenibilidad, Energía y Medio Ambiente 


Máster en Energías Renovables y Mercado Energético (Madrid | Sevila | Onine) 


Máster en Sostenibilidad ESG (Madrid | Online) 
Programa Ejecutivo en Hidrógeno Renovable (Madrid | Sevilla) 


Programa Ejecutivo en Tecnologías y Mercados de Almacenamiento 
Energético (Madrid) INUEVO! 


Programa Ejecutivo en Eólica Marina (Stended-Macria) 


Liderazgo Digital 


Máster en Big Data & Business Analitycs (Madrid | Online) 
Máster en Ingenieria de Datos (Online) 
Máster en Industria 4.0 (Online) 


Liderazgo Femenino 


Programa ACELERA Liderazgo Femenino. Becoming a Leader 


(Madrid) 


Programa de Desarrollo para la Dirección - Mujeres con Alto 


Potencial (Madrid | Sevila) 


Programa Consejera, Diversidad y Profesionalización en los Consejos 


de Administración (Madrid) 


formamos 
talento para un 
futuro SOStenible 
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Innovación 


Una brújula orientada 
al emprendimiento 
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La instrucción para los 
próximos innovadores 
digitales debe mezclar 
a profesionales de 
gran experiencia con 
profesores académicos 


Óscar Granados 


a oferta de programas rela- 
cionados con la innovación 
en negocios online es rica y 
los que más destacan son 
aquellos en los que se com- 
bina profesores con formación acadé- 
mica y profesionales con práctica en 
la creación de empresas. 

Echar adelante un negocio en la 
era digital nunca ha sido sencillo. Elon 
Musk ha dicho en repetidas ocasio- 
nes: "Emprender es como comer cris- 
tal y mirar al abismo”. La intuición y el 
esfuerzo son pilares fundamentales, 
pero no siempre son suficientes. Mu- 


chas veces se requiere del empujón y 
consejo de un Pepito Grillo (o de un 
grupo de ellos) que desde una tarima 
explique cómo funciona el mundo de 
la innovación y que a su vezempapea 
los emprendedores con ese elixir, no 
para triunfar en el mercado, sino para 
resistir y, en caso de equivocarse, vol- 
ver a empezar. En esto han coincidi- 
do los expertos consultados para este 
reportaje. En el mercado, dice Carlos 
Grau, ex-CEO del Mobile World Ca- 
pital, hay una gran cantidad de pro- 
gramas de escuelas de negocios que 
se sumergen en el mundo emprende- 
dor. No es de extrañar. “La digitaliza- 
ción está jugando un papel muy im- 
portante, casi un 40% de las transac- 
ciones económicas se mueven a través 
de canales digitales” arguye. 

“El programa ideal para el empren- 
dimiento digital no existe” agrega Na- 
cho Mateo, vicepresidente de South 
Summit. “Al final, hay muchísimas va- 
riables cuando una persona decide 
lanzarse” agrega. Pero la formación, 
cualquiera que esta sea, afirma Mateo, 
tiene que contener algunos aspectos 
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básicos. “Una visión global en temas 
clave, como el desarrollo de modelos 
de negocio, estrategias de mercado, 
gestión financiera, un conocimiento 
mínimo de cómo funciona el mundo 
del venture capital y nociones lega- 
les básicas para la hora de montar tu 
startup? afirma. Para Enrique Dans, 
profesor de Innovación y Tecnología 
en IE Business School, uno de los as- 
pectos importantes a considerar es el 
cuerpo docente. 

“Debe haber un mixadecuado en- 
tre personas que tienen sensibilidad 
del mercado, es decir, profesores a los 
que se denomina practitioners [con 
amplia experiencia y gran dominio so- 
bre ciertas habilidades relacionadas 
consu puesto de trabajo o sector], que 
están en la industria y que han monta- 
do empresas, y otra serie de profesores 
quesonlos académicos, que se encar- 
gan de proporcionar estructura, que 
investigan” destaca Dans. Además de 
ello, subraya Josemaria Siota, executi- 
ve director del Entrepreneurship and 
Innovation Center (EIC) del IESE, la 
formación para emprender de forma 
digital tiene que incorporar un eco- 
sistema y mecanismos que apoyen al 
alumno, incluso después de haber pa- 
sado por las aulas. “La comunidad es 
importante, porque con ella se com- 
parte la experiencia, los triunfos y los 
éxitos, además de que se crea una red 
empresarial que se soporta y que, en 
ocasiones, se complementa a sí mis- 
ma’ añade el experto, 

“No podemos olvidar que estamos 
hablando de creare impulsar negocios, 
porlotanto, la parte de ventas y diseño 
del producto son esenciales” subraya 
Joan Riera, colaborador académico del 
departamento de Dirección General y 
Estrategia de Esade y colaborador de 
Esade Entrepreneurship Institute, “La 
principal causa de fracaso tiene que 
ver con estos dos elementos: no saber 
vender o haber creado algo que nadie 
quiere o necesita” dice Riera, que ade- 
más de impartir formación, invierte en 
diversas compañías, Porotra parte, es- 
te experto recomienda que al momen- 
to de elegir un programa de formación 
setomeen consideración los temas re- 
lacionados con el desarrollo de recur- 
sos humanos. “Lo másimportante que 
tiene una empresa es su gente. Los in- 
versores invertimos en equipos y per- 
sonas’ recalca. 

Rodrigo Miranda, director general 
en el ISDI Digital Business, comenta 
que la respuesta a la ecuación de em- 
prender es hacer un programa de ne- 
gocio digital y tecnología en una escue- 
la que tenga también un acelerador, un 
apoyo al emprendimiento y con acce- 
so también a financiación. Miranda, 
impulsor de más de 40 start-ups, reco- 
mienda todas aquellas formaciones 
que tienen que ver con data analytics, 
inteligencia artificial, marketing digital, 


humanos. Lo importante de 
una empresa es su gente 


La preparación para crear 
start-ups debe integrar un 
ecosistema y mecanismos 
de apoyo al alumno, incluso 
después de pasar por el aula 


y que cuenten con la metodología de 
proyectos agile (ágil, y que consiste en 
proyectos que se centran en la adapta- 
bilidad, la colaboración yla entrega ite- 
rativa). Pascual Parada, director acadé- 
mico y de Innovación en IEBS Digital 
School, considera que en ningún caso 
la formación de emprendimiento ase- 
gura el éxito de una idea. “La forma- 
ción es útil porque reduce, en muchos 
casos, los errores que pueden come- 
ter los emprendedores, pero no lo es 
todo” asevera. 

Los emprendedores digitales, 
resalta el experto del IEBS Digital 
School, tienen que aprender a expe- 
rimentar de una forma rápida para lle- 
gar al mercado en el momento justo, 
validar su producto y darle una vuelta 
en caso de que el público no lo acep- 
te. “Hay que aprender de ese camino: 
entender bien cuál es el problema, pa- 
ra luego entender bien cuál es la so- 
lución detalla, Este experto también 
hace énfasis en el coste de la forma- 
ción o el tamaño del centro académi- 
co, y asegura que estos factores noson 
un indicativo de que un negocio logre 
buenos resultados. “Las escuelas pe- 
queñas también juegan un papel im- 
portante, porque democratizan el co- 
nocimiento? abunda Riera, de Esade. 


Acceso exigente 

El proceso de selección y acceso es 
fundamental, explica Dans, del IE 
Business School. “Debe ser un sitio 
donde no cualquiera pueda tocar la 
puerta, pagar la matrícula e inscribir- 
se” afirma este experto. La enseñan: 
a este nivel, argumenta, está basada 
en aprender de los compañeros. “El 
enfoque está en enseñanza partici- 
pativa, en el cual se aprende de la ex- 
periencia de los otros” ¿Y qué tan im- 
portante son los rankings al momento 
de elegir? Las listas son indicadores 
relacionados con la calidad de inves- 
tigación y material científico que ahí 
se produce, señala Grau, ex-CEO del 
Mobile World Capital. “Miden el éxi- 
10; recalca Mateo, de South Summit. 
“Pero lo más significativo es la calidad 
del claustro. Eso hace la diferencia en- 
tre un programa y otro”. 


@ Equipos muy capacitados 


El 98% de los emprendedores españoles tiene título universitario 
y el 79% cuenta con un máster, según el mapa de emprendimiento 
de South Summit 2023. Un 16%, según el informe de la plataforma 
que conecta start-ups, cuenta con un doctorado. Un 49% de estos 
emprendedores viene de trabajar como empleado en una empre- 


sa, y el 40% siempre quiso “l; 


zarse a la piscina”. De igual forma, 


el 40% encontró una oportunidad de mercado, y el 44% de los em- 
prendedores españoles se ha tenido que financiar su proyecto ini- 


cialmente con capital propio. 
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Máster en Ciencia de Datos 


Máster en Acceso al Ejercicio 
de la Abogacía y la Procura 


(C+ Advanced Legal Program in International Business Law ) 


Máster en Derecho Bancario y 
de los Mercados Financieros 


Máster en Acceso al Ejercicio de la 
Abogacía y la Procura + Derecho Bancario 


Máster en Auditoría de Cuentas 
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Humanidades 


Estudios humanistas que 
equilibran la digitalización 


En un mundo donde la 
novedad tecnológica 
es omnipresente, la 
inclusión de grados 

en Humanidades 
pretende enfrentar sus 
impactos adversos 


Miguel Ángel García Vega 


mpecemos por un sen: 
cillo problema matemá- 
juntos, un bate y 

una pelota cuestan 1,10 

euros. El bate cuesta un 

euro más que la pelota. 
¿Cuánto vale la pelota? Casi todo el 
mundo responde, con rapidez, 10 cén- 
timos. Y casi todo el mundo se equi- 
voca. Quien lo haya pensado con cal- 
ma habrá averiguado que la solución 
correcta es que la pelota cuesta cinco 
céntimos y el bate 1,05 euros. Este era 
el ejemplo que solía poner Daniel Kah- 
neman (1934-2024), psicólogo y pre- 
mio Nobel, para evidenciar la fragili- 
dad de la intuición humana. En estas 
décadas en las quela tecnología quiere 
dominarlo todo, el pensamiento lento y 
humanista se ha vuelto indispensable 
para los directivos de organizaciones. 


La filosofía forma parte del currículo 
obligatorio en prima ybachille- 
rato; las humanidades son una bisectriz 
que cruza la Universidad y las escuelas 
de negocio. “Cualquier época de cam- 
bio intenso necesita que, como seres 
humanos, reflexionemos sobre la direc- 
ción, la velocidad y las consecuencias 
deesas transformaciones. Tenemos que 
leer historia, ética y filosofía para deci- 
dir, de manera informada, sobre temas 
tan cruciales como la robótica o la lA? 
observa Mauro Guillén, vicedecano de 
la escuela de negocios Wharton de la 
Universidad de Pensilvania (EE UU). 
Ningún centro de educación superior 
esajeno aestareivindicación del pensa- 
miento lento. "La academia es reflejo de 
losintereses de la sociedad. Por eso, en 
losúltimosaños, las universidades ame- 
ricanas y europeas desarrollan estudios 
mixtos de filosofía, ciencia y tecnología. 
Muchos delos programasen ingeniería 
tienen un complemento en formato de 
diploma en filosofia) resume José Ma- 
nuel Mas, vicerrector de Política Acadé- 
ica y Profesorado de ESIC University. 
no nos debe extrañar, por ejemplo, 
que lA y antropología se unan’ añade. 

La escuela ESADE, con su grado en 
Liderazgo Transformador e Impacto 
Social, ha elaborado un programa que 
mezcla management, tecnología y filo- 
sofía. "Vamos a convivir con algún ti- 
po de inteligencia no humana y esto 
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nos sitúa ante dudas filosóficas: cómo 
se comporta un sistema capaz de rela- 
cionar datos, crear conceptos y aportar 
ideas” advierte Xavier Ferrás, profesor 
del departamento de Operaciones, In- 
novacióny Data Science. La respuesta es 
recurrir a lo que nos hace personas: la 
cortesía, el respeto o la humildad. “Ne- 
cesitamos profesionales competentes, 
compasivos [sensibles], comprometi- 
dos y conscientes” Las cuatro C. 


Cualquier de cambio 
requiere reflexionar sobre la 
dirección, velocidad y efectos 
de dichas transformaciones 


Existe una grieta en todas las cosas 
por dondese filtra la luz de la concien- 
cia. Los consejos de administración 
abren la ventana a la epistemología. 
“¿Quées, actualmente, la verdad?” Ba- 
jo la algarada de las deepfakes, la TE 
University tiene su propia Escuela de 
Humanidades. En septiembre lanzó 
un grado en Humanidades y otro do- 
ble en Administración de Empresas y 
Humanidades. Y los 12 másteres de la 
escuela imparten una asignatura obli- 
gatoria —Pensamiento Crítico—, ex- 
plica María José Ferrari, vicedecana 
de Asuntos Académicos del cent 
aborda la intersección entre business, 
ética y tecnología. Esta es su particular 
propuesta. “Un líder tiene que saber 
conceptualizar problemas y entender 
las decisiones de sus actos más allá de 
la repercusión en la propia empresa, 
y ver los efectos en su entorno) deta- 
lla Ferrari. Ese pensamiento se impar- 
te —entre otros— en el International 
MBA (IMBA), el Master in Manage- 
ment (MIM) o el Master en Digital 
Business Innovation (MDBI). 

Pero igual que surge una fractura, 
existe una tensión entre tecnología y 
cultura. Esa cuerda estirada la revela 
Jaume Aurell, catedrático de Historia 
Medieval dela Universidad de Navarra. 
Ellíder debe saber quela técnica, admi- 
te, resulta repetitiva y mecánica. Y pro- 
pone una comparación. “La diferencia 
entre un artesano y un artista es que el 
primero sabe de antemano el resultado 
de su trabajo; un artista, nunca” 


Cuidado de la creatividad 
“Necesitamos líderes polivalentes y que 
sepan cuidar a los profesionales creati- 
vos porque la técnica tiende a dominar- 
lotodo” avisa Aurell. “Si una empresa se 
basa solo en ella, cuando llegan cam- 
bios, no sabe adaptarse, y si solamente 
dispone de creativos, puede convertirse 
en algo utópico” A medio camino entre 
una escuela de negocios y una de filo- 
sofía, para resolver esta tirantez impar- 
ten el máster Gobierno y Cultura delas 
Organizaciones. 

Enesta intersección entre humanis- 
mo y tecnología existe un eco renacen- 
tista. “Desde nuestra fundación, allá por 
1958, siempre hemos puesto al ser hu- 
mano en el centro de la enseñanza’ ob- 
serva Philip Moscoso, associate dean de 
Academic Affairs e Innovación del IESE 
Business School. Las humanidades, in- 
cluidas las cuestiones filosóficas yla éti- 
ca, son transversales en toda la forma- 
ción. “Una delas misiones de la escuela 
estenerun impacto positivo en la socie- 
dad a través de los líderes y las organi- 
zaciones que dirigen, para eso transmi- 


timos una serie de valores que respon- 
den a ese humanismo) cuenta. Junto a 
esa línea transversal también aparecen 
programas cortos, de tres y seis días, co- 
mo Becomea positive leader to accelerate 
positive change, Liderarequipos con pro- 
pásito y Dignidad, diversidadypertenen- 
cia.” Fİ directivo debeentenderlatecn 
logía como un fin, no como un medi 

Suena parecido a esas ondas de baja 
frecuencia que el oído humano no cap- 
ta pero afectan a su bienestar. “Dificil- 
mente tendremos un líder si solo sabe 
analizar datos, no comprende para qué 
sirve una empresa y que su fin está lejos 
de ganarel máximo dinero. Al contrario. 
Debe contribuir aun mundo mejor” su- 
brayaJosé Luis Fernández, director dela 
cátedra Iberdrola de Ética y Economía 
Empresarialenla Universidad Pontificia 
Comillas. Necesitamos un pensamiento 
pausado, desdeñar el mito tecnológico 
dela velocidad, o quedaremos en evi- 
dencia ante un problema matemático, 


O Líderes que 
sepan escuchar 


Lo extraordinario de las hu- 
manidades es que recurren 
a las palabras para dar cla- 
ridad a tiempos oscuros. 
Laura Fernández, vicepresi- 
denta de Personas y Orga- 
nización de Seat, las trico- 
ta, como pespuntes en una 
tela, cuando borda la ima- 
gen de los líderes. “Necesi 
tamos líderes humanistas, 
líderes que escuchen, líde- 
res que ayuden a sacar lo 
mejor de las personas, li- 
deres que estén en el aho- 
ra sin dejar de dedicar tiem- 
po a explorar el futuro, li- 
deres que no se dejen ce 
gar por las tecnologías que 
surgen, líderes que crean 
en la diversidad, líderes que 
piensen en compartir, en la 
transparencia; en el equi 
po”. La firma automo! 
ha lanzado un programa de 
ocho semanas dirigido a los 
500 mánager de la organi- 
zación para interiorizar eso 
punto humanista. Mientras, 
la vicepresidenta recuerda 
las palabras del consultor 
Xavier Marcet: “El talento 
atrae el talento y la medio- 
cridad atrae la mediocridad”. 
Esta frase también la firma- 
rían en Indra. Pocas empre- 
sas reflejan mayor espíritu 
científico-tecnológico. De- 
fensa, tecnologías digita- 
les avanzadas, aeroespacial 
Pese a este aparente circu- 
lo concéntrico, emplean 
—según la organización — a 
400 profesionales titulados 
en Filosofía, Literatura, His- 
toria, Arte, Sociología, An- 
tropología, Traducción e In- 
terpretación. Situados en 
todos los niveles de la em- 
presa, los directivos renue- 
van sus conocimientos en 
estrategia, innovación, ética 
y cumplimiento, sostenibi- 
lidad o gestión del talento. 
Luz verde, desde un faro, al 
final del embarcadero. 
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A LA BUSQUEDA DEL 
MEJOR POSTGRADO 
PARA AFRONTAR EL 
MUNDO LABORAL 


Un postgrado puede ser una garantía para obtener avances profesionales, 
pero hay que elegir el mejor y en el mejor centro. Innovación, empleabilidad, 
prácticas, transversalidad, red de alumni y un claustro de profesores que sean 
profesionales en activo, son solo alguno de los aspectos a tener en cuenta. 


En la última escena de “Los Intocables 
de Eliott Ness” Kevin Costner grita a 
Robert de Niro (Al Capone) que nunca 
hay que detenerse, nunca pararse hasta 
que termina el juego. Esa máxima bien 
se puede aplicar a los estudiantes y pro- 
fesionales en activo: nunca hay que de 

jar de prepararse ni de adquirir nuevas 
habilidades para poner en práctica en el 
mundo laboral y no quedar sepultado 
porlo que se nos viene encima. Por eso, 
los postgrados son una excelente mane: 

ra no solo de mantenerse actualizado, 
sino de ampliar las oportunidades de 
guir creciendo profesionalmente. “Los 
teres ofrecen contenidos actualiza- 


mi 
dos y muy pegados alo que necesitan las 
empresas, con prácticas y posibilidades 
de internacionalización”, afirman desde 
la Universidad Pontificia Comillas, 


que ofrece 54 programas de postgrado 
en los que imparten clase un número 
importante de profesores que son pro- 
fesionales en activo. La formación jue- 
ga un papel básico en la capacitación 
de las personas, sobre todo cuando “las 
empresas fomentan una innovación 
abierta de sus modelos de negocio con 
la aplicación de las nuevas tecnologías” 


según Juan Antonio Gil Serra, director 
del MBA de Comillas ICADE. 


El asunto es elegir el mejor postgrado 
que incorpore lo necesario para salir 
fortalecido al mundo laboral. Entre otros 
aspectos, la formación internacional, la 
transversalidad de disciplinas, la innova: 
ción o la empleabilidad, son claves para 
una formación integral que prepare al 
profesional o futuro profesional para dar 
el salto. Desde la Universidad Pontificia 
Comillas lo saben bien, ya que encabeza 
el ranking de empleabilidad en España 
y ocupa el séptimo puesto curopeo, se 


gún el Ránking QS, uno de los más re- 
conocidos del mundo. “Un 96% de los 
estudiantes que terminan el grado y el 
postgrado aqui está ocupado a los seis 


meses”. presumen desde el centro. 


Sin duda, escuchar las necesidades la- 
borales de las empresas es importante 
(Comillas tiene linea directa con más 
de 3.000 en toda España), por lo que es 
necesario innovar no solo en cuestiones 
docentes, sino en asuntos relaciona: 
dos con lo que demanda la sociedad, 
también en cuestiones sociales. 
profundos cambios y la especialización 


de los servicios del trabajo social en el 
ámbito de la salud, requieren de cono- 
cimientos específicos para avanzar en 
la excelencia de la práctica profesional, 
integrando lo sanitario y lo social desde 
una lógica de intervención directa con la 
ciudadanía” asegura Jorge Uroz, respon- 
sable del nuevo Máster Universitario 
en Trabajo Social en el Ámbito Sani- 
tario, el primero de España presencial y 
con un claustro de profesores en activo. 


Y son precisamente novedades como 
ésta, relacionada con el ámbito de las 
Humanidades, las que caracterizan a 
una universidad implicada en la inno- 
vación y en constante escucha. En este 
caso, Comillas ha presentado nuevos 
postgrados que dan respuesta a nuevas 
necesidades, como el Máster en Patri- 
monio Integral. Cultura, Identidad, 
Innovación; Máster en International 
Security Management, o el Máster 
Universitario de Profesor de Educación 
Secundaria Obligatoria y Bachillerato, Y 
todo ello sin olvidar la economía -Más- 
ter Universitario en Riesgos Finan 
ros, Máster Universitario en Auditoría 
de Cuentas y Contabilidad Superior, y 
MBA, que se imparte íntegramente en 
inglés- o la tecnología, donde se apuesta 
por la Inteligencia Artificial o el data 
science -másteres en Ciberseguridad; 
Big Data; Motorsport, Movilidad y Se- 
guridad...-. “Añadir elementos no 
dosos relacionados con la digitalización 
y la investigación en diferentes facetas 
tecnológicas hace que los postgrados 
de la Universidad Pontificia Comillas 
tengan ese elemento diferenciador que 
tanto necesitan las empresas y que tan- 
to nos demandan”, aseguran desde la 
universidad jesuita de Madrid. Uno 
de ellos es el Master Medioambiente y 
Transición Energética, que forma a los 
alumnos en el nuevo perfil que deman 
dan las empresas, haciéndoles los líderes 
naturales en el proceso de transición 
ambiental y energética sostenible. 
También con otros como el de Trans 
formación Digital de la Industria; Sector 
Eléctrico o Smart Grids, que convierten 
a la Universidad Pontificia Comillas en 
la punta de lanza de la educación supe- 
rior en España en temas energéticos y 
medioambientales. 


Con todo, digitalización, sostenibili- 
dad, formación internacional, trans- 
versalidad de disciplinas, empleabi- 
lidad... Todo eso se encuentra en los 
másteres de Comillas, También inno- 
vación, profesorado con experiencia 
profesional, educación integral... y una 
extensa red de alumni. 
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Relaciones laborales 


Análisis de datos para 
reconocer el talent: 


$i 
Een 


La capacitación 

en inteligencia artificial 
crece como herramienta 
en los cursos dirigidos 

a los futuros directivos 
de Recursos Humanos 


Jordi Pastor 


1 ámbito de los Recursos 
Humanos (RR HH) vive 
un proceso de transforma- 
ción, y no solo tecnológico 
(que también). Para em- 

pezar, su propia nomenclatura pare- 

ceobsoleta. "Las organizaciones están 

para ganar dinero, es lo primordial. Y 

está claro que una organización sin 

personas no es nada. Entonces, hay 
que hacer que esas personas que in- 
tegran esa organización consigan sa- 
car su mejor versión” afirma Sara Pé- 
rez, directora de la Fundación Lidera, 
quejunto ala Universidad de Granada 
ha puesto en marcha un estudio sobre 
cómo abordan empresas españolas el 
ámbito de la salud mental en compa- 
ración con otras entidades del entor- 
no europeo, en el que, admite Pérez, 

“van bastante más adelantados que 

nosotros” 

¿Cómo se consigue esa mejor ver- 
sión? "Ayudándoles a entender que 
ni todos los días vamos a estar bien 
ni todos los días vamos a estar mal, 
pero sí a conseguir tener un término 
medio entre esas dos opciones” expli- 
ca Pérez, quien decidió fundar Lidera 


E 
E 
3 
š 
È 


tras sufrir un proceso de colapso la- 
boral y descubrir que había una ne- 
cesidad (de ayuda) no cubierta den- 
tro de la empresa. Y es que, según la 
Asociación de Mutuas de Accidentes 
de Trabajo (AMAT), el 25% delas bajas 
laborales en España se deben a pro- 
cesos de estrés, trastornos mentales 
y de comportamiento; una de cada 
cuatro. Un dato que no ha parado de 
crecer desde la pandemia —antes de 
2020 apenas existían registros — y que 
marcó un récord histórico en 2023, 
con un incremento de un 13,6% res- 
pecto a 2022. 

“No somos recursos, somos perso- 
nas, y además personas indivisibles. 
Venimos con nuestras cargas emocio- 
nales, personales, familiares y profe- 
sionales, constantemente, y no po- 
demos aparcarlas cuando llegamos 
al trabajo, o al volver a casa, ya sean 
positivas o negativas’ ahonda Cecilia 
Coll, directora de Personas con Valo- 
res y RSC de Quinton Biotech Labs. 
Por eso, su labor consiste en dotar 
de herramientas a los equipos de la 
compañía para que puedan gestionar 
esas cargas emocionales, alcanzar el 
equilibrio personal y dar lo mejor de sí 
mismos. Porque además de ser felices, 
“hay mejores resultados económicos” 
afirma Coll. Esta firma biotecnológi 
ca, dedicada a productos de salud ba- 
sados en terapia marina, contaba tres 
empleados cuando aterrizó en Cox 
(Alicante) en 1996, y solo un año des- 
pués “empecé con mi jornada inten- 
siva todo el año” recuerda, En 2024, la 
empresa suma 65 trabajadores. 


La felicidad también ahorra 
Elbienestarlaboral proporciona retor- 
no económico. Informes de Gallup y 
Forbes muestran cómo reducen el ab- 
entismo laboral las bajas médicas 
reducción de estrés —según el des 
cho Zeres, especializado en Derecho 
Laboral, costaron más de 30.000 millo- 
nes de euros a la economía en 2023—, 
larotación de empleados, quese tradı 
ce en ahorro por la reducción de pro- 
cesos de captación de talento y 

ción a nuevos empleados. 

En una economía lanzada a la 
transformación tecnológica, la in- 
teligencia emocional se torna pues 
más necesaria que nunca, Según el 
Foro Económico Mundial, ocho de 
las 10 de las competencias profesio- 
nales clave para 2025 están relacio- 
nadas con la resolución de confli 
tos, la autogestión de tiempo, recur- 
sos y decisiones, así como el trabajo 
con personas. Las llamadas soft skills 
(habilidades blandas), relacionadas 
con la sociabilidad, la empatía o la 
comprensión, y que forman parte de 
la mayoría de los másteres y progra- 
mas de formación sobre RR HH, ges- 
tión de talento o liderazgo. “Una fra- 
se recurrente en los departamentos 
de RR HH es que se contrata por las 
hard skills, los conocimientos técni- 
cos, pero se despide por las sofi skills” 
recuerda Javier Cañizares, fundador 
de Hirint, plataforma inteligente de 
evaluación de talento que proporcio- 
na, de forma automatizada, informa- 
ción precisa sobre el grado de desa- 
rrollo de competencias de los can- 
didatos evaluados, especialmente 
de soft skills, para que el reclutador 
pueda realizar una entrevista perso- 
nal mucho más rica, detallada y en 
profundidad al final del proce: 
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“Empleamos herramientas de 
análisis de datos para extraer conclu- 
siones de todos los datos psicométi- 
cos y psicológicos que evaluamos del 
candidato y también inteligencia ar- 
tificial (IA); describe Cañizares. Por 
ejemplo, en el diseño, junto a su equi- 
po de psicólogos, de un traductor de 
competencias; “el cliente sube [a la 
plataforma] la descripción del pues- 
10, y nosotros hacemos un procesa- 
miento del lenguaje natural, y vemos 
qué competencias encajan con cada 
uno de estos requisitos y funciones”. 
explica Cañizares. Después, el cliente 
realiza una evaluación final. 


Apoyarse en datos 

La integración de la IA también per- 
mite paliar una de las carencias his- 
tóricas de RR HH, "cuantificar las 
acciones que hacía” asegura Israel 
Carrasco, socio de Happyforce, fir- 
ma especializada en la medición de 
bienestar en una empresa mediante 
la escucha activa y personalizada de 
sus trabajadores; convertir en datos el 
estado emocional y de alineación con 
el propósito de la compañía, y actuar 
a partir de ellos. “La inteligencia arti- 
ficial, el people analytics, nos vaa ayu- 
dara hablar el mismo lenguaje que el 
CEO. Enseñarle que si invierte un eu- 
ro, se le puede devolver cuatro” ahon- 
da Carrasco. La potencia de análisis 
que proporcionan estas nuevas tec- 
nologías permite ir incluso más allá. 
Asu capacidad descriptiva, "dime qué 
ha pasado y por qué ha podido pasar, 
ayúdame a entenderlo Carrasco aña- 
de una segunda dimensión predicti- 


así como dominar el uso y el impacto 


@ Tecnología adaptada a cada empresa  delatecnología(1A, machinelearning) | q 1A puede 
enla gestión de RRHH, antela crecien- pu 

El siguiente paso en al mismo. "Lasem- próximo curso. Un te automatización de procesos Carras- ECM 
la aplicación de la presasaúnnoson itinerario de apren- co defiende quelas habilidades socia Patrones de 
inteligencia artificial conscientes del po- dizaje basado en les serán cada vez más valiosas, “De- Conducta 
(1A) en RR HH, ase- tencial que tiene [la — leaming by doing sarrollamos las competencias de los queayuden 
gura César Martin 1A] y lo que puede (aprender haciendo) alumnos para que sean críticos, crea- a prevenir 
Izquierdo, lA partner cambiar”, asegu- para que los res- tivos, que desarrollen sus propias sof!— riesgos en la 
dlvector de Sagardo va Mertíniquier. ponsables doRRHH sli queteogancapacidedideapren- salud mental 
Y presiden dela — do.peraquienel  — -oin Rogar a par dizaje’, desgrana. delos 

misión Nacional departamento código” — adqui 
para la Racionaliza- RR HH debe liderar ran un conocimien- El poder del metaverso empleados 
ción de los Horarios la transformación to profundo del len- “La tecnología siempre tiene que es- 
Españoles (ARHOE), digital deunacom- guaje tecnológico tar en el servicio de la humanidad’, 
“pasa por adaptar pañía, algo que re- que les permita es- ahonda Tania Romero, profesora del Elárea de 
la tecnología atu quiere conocimien- — pecializarse, por Masterin Talent Development £ Hu- RR HH debe 
propio perfil y orga- to y formación. Esa ejemplo, “en la ges: man Resources en IE University, en yq 
nización” Desarro- carencia tecnológi- tión del dato con vi- el que imparte una asignatura dedi- erar 
llar herramientas de ca es la que abor- sión de negocio; su- cada a los recursos que puede ofre- €l salto 
lA propias, como, da el programa de pervisar proyectos cer el metaverso dentro del área de tecnológico 
esboza, un geme- analítica avanzada de inteligencia arti- RR HH; learning and development, deuna 
lo digital que pueda aplicada a Recursos ficial, o conocer las on-boarding, recruitment... Laimeli- compañía, 
matchear las com- Humanos que está principales solucio- genciaartificial tiene queserunapo- y requiere 
petencias desea- desarrollando para nes que aporta des- yo importante, reconoce Romero, Pe- nocimiento 
das para un puesto Sagardoy Business de el punto de vis- ro partiendo siempre de un uso ético, “formació 
con los datos de to- & Law School, y ta de la experiencia y garantizando que las herramientas Y YOrmación 
dos los candidatos que se implantará el empleado” detalla. que se estén utilizando sean justas, 


va, de generar patrones de conducta 
difíciles de detectar que pueden pre- 
venir, por ejemplo, riesgos en la sa- 
lud mental de los empleados. Inclu- 
so una tercera, prescriptiva: propor- 
cionar un elenco de medidas que se 
podrían aplicar en cada caso, tras un 
análisis crítico y humano. “La IA per- 
miteir por delante” resume el experto, 
recordando aquella futurista película 
—en 2002— titulada Minority Report. 


Eso sí, “la IA será todo lo inteligen- 
te quesea la inteligencia natural que la 
cree” advierte Carrasco, idea que tras- 
lada a su vertiente formadora como 
profesor del executive máster en Di- 
rección de RR HH (1.500 horas-5.300 
euros) dela Universidad Internacional 
de La Rioja (UNIR). Si entre las com- 
petencias adquiridas por los egresados 
figuran el uso de people analytics para 
la toma de decisiones basada en datos, 


sin sesgos, que sean inclusivas’ recla- 
ma. “Cuanto más avance la tecnolo- 
gía, más humanos nos tenemos que 
volver’, resume, remitiendo al plan- 
teamiento del libro Robot-Proof so- 
brela necesidad de educar a los estu- 
diantes en tres alfabetizaciones: tec- 
nología, datos y humanidades. “Sila 
IA es cada vez más inteligente, es lo 
humano lo que nos va a diferenciar 
de ella” vaticina, y especialmente en 
la formación de estudiantes a prue- 
ba de robots. 


30 años a la vanguardia 


PUBLIRREPORTAJE 


de la formación 


Afi Escuela está de aniversario. A las áreas de economía 
y finanzas, este referente docente internacional suma 
formación en tecnología, sostenibilidad y gestión del talento 


E El año 1994 marcó un punto de inflexión 


Así, tres años después desi 


fundación, Afi 


en la formación financiera en España; el 13 
dejunio viola luzen Madrid Af Escuela, ins- 
titución de referencia internacional en len- 
gua castellana en las áreas de economía, fi- 
nanzas, tecnología, sostenibilidad y gestión 
deltalento. Apenas tres meses después, tam- 
bién dela mano de su matriz, Afi, compañía 
española líder en asesoramiento, consulto- 
ría y formación independiente fundada en 
1987 por los catedráticos de la Universidad 
Autónoma de Madrid Emilio Ontiveros, Án- 
gel Bergesy Francisco José Valero, arrancaba 
el Másteren Banca y Finanzas de Af Escuela, 
el másantiguo en España en su campo. Y en 
octubre se publicaba la primera edición de 
la Guía del sistema financiero español, algo 
más que una biblia en el sector, que ya va 
por su octava edición. 


Vocación innovadora 

Desde entonces Afi Escuela se ha caracte- 
rizado por abanderar la vanguardia en la 
formación, guiada siempre por las necesi- 
dades del mundo financiero y empresarial. 


Escuela lanzó el Master en Finanzas Cuan- 
titativas, el primero en España y de los po- 
cos en el mundo, anticipando el maridaje 
entre matemáticas y finanzas. 

Hoy Afi Escuela es mucho más que un 
centro de formación en economía y finan- 
zas: ha ampliado su oferta formativa a nue- 
vos campos, como las nuevas tecnologías 
(Máster en data science y big data en finan- 
zas, 2015), la sostenibilidad (Programa en fi- 
nanzas sostenibles en España, 2018) y la ges- 
tión del talento (Programa ejecutivo en Di- 
rección de personas, talento y cultura, 2022). 

El compromiso de Afi Escuela con la for- 
mación va más allá de las fronteras espa- 
holas. Además de sus primeros cursos en 
línea a partir de 2008, en 2017 abre su sede 
en México y firma un convenio con la Aso- 
ciación de Bancos de México (ABM) para 
convertirse en su capacitador de referencia. 
Un año después pone en marcha sus Cur- 
sos de verano: en el mes de julio recibe en 
Madrid a alumnos universitarios de todas 
partes del mundo. 


Afi Escuela es una de las pocas escuelas de negocio ubicadas en el centro de Madrid. 


Igualdad de género y diversidad 
También en 2018, como parte del com- 
promiso de Afi Escuela con la igualdad 
de género y la diversidad, crea la iniciati- 
va *MujeresQueTransforman, un proyecto 
de responsabilidad social corporativa cuya 
misión incluye una intensa labor de alfabe- 
tización financiera y la consolidación de un 
espacio de reflexión y debate sobre el papel 
transformador de la mujer. 

Treinta años después de su alumbra- 
miento, Afi Escuela sigue fiel a sus valores 
esenciales: un profesorado que aúna ri- 


gor académico y experiencia; la selección 
de los mejores alumnos; la colaboración 
con grandes empresas y compañías pun- 
teras en su sector (más de un centenar en 
la actualidad) y un trabajo constante en 
una metodología que incorpora las últi- 
mas tecnologías. Además de, por supues- 
to, seguir en la proa de la innovación con la 
permanente adecuación de los programas 
a las exigencias de un mercado en cons- 
tante cambio. 


Más info: afiescuela.es 
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Inteligencia artificial 


La utilización ética de la lA, 


una asignatura de impacto global 


La preparación de 
expertos en el 
desarrollo de estas 
nuevas aplicaciones 
antepone la seguridad, 
la transparencia 

y el respeto 


Beatriz Pérez Galdón 


a inteligencia artificial (IA) 
ha despertado un mundo 
de posibilidades con gran- 
des beneficios para la eco- 
nomía, las empresas y la so- 
ciedad. Las escuelas de negocio han 
abierto las puertas a esta corriente y 
preparan a los futuros profesionales 
con una oferta creciente de másteres 
con esta especialización, así como de 
cursos u otros programas formativos. 
La IA también ha cambiado la for- 
ma de aprender y, sobre todo, la ma- 
nera en que interactúan profesor y 
alumno. “La llegada a las escuelas de 
negocio ha sido muy disruptiva” “Yo lo 
veo como algo muy positivo, pero des- 
de el principio planteó muchos retos 
alos docentes, como el modo en que 
debía utilizarse, así como la adapta- 
ción de los contenidos. Con la IA pre- 
paro mis clases, y evaluaciones, y me 
haayudado a automatizar muchas ta- 
reas administrativas. Incluso, con la 
generativa elaboro ejercicios especí- 
ficos para que se utilice la inteligen- 
cia artificial como tal; comenta Jesús 
Cristóbal, profesor de OBS Business 
School. 


Su llegada produce ciertos interro- 
gantes sobre su empleo. “El uso ético 
está por definir” “No existe una pauta 
como tal, ni siquiera en la sociedad”. 
“Si un coche eléctrico tiene un acci: 
dente, ¿quién tiene la responsabil 
dad? Nose sabe por qué un algoritmo 
toma unas decisiones y no otras. En 
mis clases siempre hablamos de im- 
plicaciones éticas y legales. Y hay un 
asunto importante en cuanto a legis 
lación, es qué ocurrirá con los algo: 
mos que ya están hechos si la norma- 
tiva cambia” alerta 

Europa ha sido consciente desde 
el primer momento de los riegos. Por 
ello, acaba de aprobar la primera ley 
en el mundo enfocada a reducir los 
posibles problemas; el objetivo prin- 
cipal es que sea “segura y respetable 
con los derechos humanos” Los Esta- 
dos miembros tendrán tiempo hasta 
2025 para su trasposición. 

Conesta normativa “estamos deen- 
horabuena” manifiesta Almudena Ei 
zaguirre, directora general de Deusto 
Business School. “Es importante poner 
ciertos límites a una tecnología tan po- 
tente y con tantas posibles repercusio- 
nes. Tiene protagonismo en muchos de 
los programas que se imparten en esta 
escuela de negocios; con una presencia 
transversal en muchos módulos y pro- 
gramas, y en algunas ocasiones se abor- 
da de manera monográfica con mayor 
profundidad” añade. Eizaguirre concre- 
ta que, “en el primer caso, es una de las 
asignaturas de un programa incompany 
para una de nuestras empresas clientes. 
Se denomina inteligencia artificial ge- 
nerativa en la venta B2B industrial. En 
los programas en abierto tenemos el de 
Marketing Digital, dondese habla de có- 


mola IA puede ser un poderoso aliado; 
desde el análisis predictivo hasta la per- 
sonalización a gran escala” 

El informe Él impacto de la revolu- 
ción de la IA de OBS Business School 
destaca que "el aprovechamiento ple- 
no de sus beneficios está condiciona- 
doala implementación de una gober- 
nanza responsable y ética de la tecno- 
logía” “Los desafíos son múltiples y 
abarcan desde cuestiones de infraes- 
tructura y acceso hasta aspectos éticos 
y de privacidad, pero su abordaje ade- 
cuado y consciente es indispensable 
para construir un futuro en el que sea 
una aliada en la creación de socieda- 
des más justas, inclusivas y prósperas” 

El profesor de Esade 
cuenta que “la adopción de ChatGPT 
por parte de los alumnos ha sido uni- 
versal, es muy difícil encontrar uno so- 
lo que no lo haya usado o lo haga con 
cierta frecuencia. Los profesores lo em- 
plean para brainstorming [pensamien- 


HISPANOLISTICIGETTY MAGES) 


to creativo, generador de ideas], me- 
jorar la edición de textos, hacer resú- 
menes y, sobre todo, en generación de 
código. En clase es habitual para per- 
sonalizar materiales de marketing, ge- 
nerar ideas en ideation sprints y, espe- 
cialmente, en programación”. 

En cuanto a la parte ética, Almirall 
asegura que “forma parte de nuestro 
ADN” “Esade es una escuela jesuítica y, 
aunque la religión no está presente de 
una manera explicita, sí está la visión 
ética entodos nuestros programas, Te- 
nemos una asignatura (business in so- 
ciety) que tiene por misión la transmi- 
sión y discusión delos valores éticos en 
los negocios, pero intentamos que es- 
tén presentes en todo lo que haceme 
Unreto inmediato ha sido la mate 
zación de lo ético a nivel personal con 
el ChatGPT. No ha sido un gran pro- 
blema, porque apenas hacemos essays 
como trabajo a los alumnos, nos enfo- 


Aprovechar plenamente sus 
beneficios está supeditado 
auna gobernanza 
responsable de la tecnología 


camos más en la aplicación de 
concretos de modelos enseñados en 
clase” A finales del próximo mesarran- 
caráel Programa de Especialización de 
IA Empresarial en formato online, diri- 

gido a profesionales con cuatro o más 
años de experiencia. 

Mientras, en “la EAE Busine: 
School se están estableciendo políti- 
cas y procedimientos para garan 
eluso ético y transparente en todos los 
procesos” dice Cristina Tomás, vice- 
decana. El centro cuenta con el Máster 
en Inteligencia Artificial for Business. 

Por su parte, IE Univestity presen- 
16 el pasado año un manifiesto donde 
declara que “trabajamos para evitar 
su utilización inadecuada o la gene- 
ración y divulgación de información 
engañosa” Para conseguirlo, cuenta 
“con una política de integridad aca- 
démica que define las actividades en 
las que el profesor puede utilizar es- 
tas herramientas, como son el desa- 
rrollo de capacidades analíticas, crí- 
ticas, comunicativas e interpretativas 
de los alumnos” En mayo iniciará un 
programa ejecutivo de ÍA. 

La importancia del comporta- 
miento ante la tecnología está impul- 
sado a las escuelas de negocio a am- 
pliar la oferta hacia la ética. Deusto 
Business School, por ejemplo, tienela 
Especialización de Experto en Ética de 
la Digitalización y de la IA aplicada. 


0 Educación y políticas para avanzar 


ción en lo que respecta al 
estudiante, hasta los buenos tina Tomás, “es importan- 


métodos de evaluación por 

parte del profesorado”. 
Lo que sí parece tener 

claro la directora de este 


centro es que” la ún 
rera al uso de la IA será la 
falta de habilidades para su 
aplicación, por tanto, pro- teni 
porcionar los conocimien- 
tos y herramientas adecua- 
das será una de las respon- 
sabilidades que tenemos”. 
Para la vicedecana de 
EAE Business School, Cris- 


te que las escuelas de ne- 
gocio se preparen adecua- 
damente para participar 

de la integración de estas 


ba- tendencias desarrollando 
estrategias que les per- 
mitan aprovechar el po- 
I de la IA como una 


ventaja competitiva. Esto 
incluye invertir en la for- 
mación de los empleados 
y de sus estudiantes en IA, 


tas y procesos, y estal 
cer politicas y procedi 
mientos para garantizar su 
uso transparente y ético 
en todos los procesos”. 


MÁSTERES 


Potenciamos el talento que transforma empresas 


Impulsa el cambio 


* Asesoría de Empresas 

* Práctica de la Abogacía y la Procura 

* Tributación y Asesoría Fiscal 

* Dirección Económico-Financiera 

* Auditoría de Cuentas 

* Dirección y Gestión Contable 
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Turismo 


El auge hotelero agita las aulas 


El mercado turístico 
reclama directores 

de establecimientos 
más cualificados y 

con capacidad para 
adaptarse a escenarios 
cambiantes 


Javier Martínez Mansilla 


íderes de la incertidum- 
bre, gestores de emociones, 
máquinas de rentabilidad 
y siervos de un sector tan 
cambiante que, lo de hoy, 
mañana mismo podría estar desfasa- 
do. Hablamos de los nuevos directo- 
res y ejecutivos de hotel, un puesto de 
trabajo cada vez más demandado y ala 
vez más exigente en España. El país se 
enfrenta ahora a un reto. A lo largo de 
2023 recibió 85,1 millones de turistas, 
tan solo por detrás de Francia (con 89 
millones) como destino receptor El tu- 
rismoaportó 186.596 millones de euros 
alas arcas del Estado, lo que supone el 
12,8% del PIB y convertirse en el prin- 
cipal motor económico del país, según 
Exceltur. “Somos una potencia en tu- 
rismo. Eso nadie lo duda” Así lo consi 
dera Carlos Díez de la Lastra, CEO de 
Les Roches Global. “Sin embargo, en 
formación turística no estamos en el 
ranking? añade el director de la institu- 
cióneducativa. Aunasí, losexpertosen 
la materia son optimistas y ya hablan 
de un cambio de tendencia. 
“Esunsectorque necesitaba mucha 
profesionalización porque no la tenía’, 


apunta Sonia Prieto, profesora de ESIC. 
Universidades y escuelas de negocios 
nacionales se han puesto manos a la 
obra con el objetivo de competir con 
losgrandes centros de formación inter- 
nacionales, El desafío es grande, pero 
el mercado lo demanda. 


Renacimiento del lujo 

Más allá de las grandes cifras que han 
propulsado la actividad en España, 
2023 ha sido el año del renacimiento 
delos hoteles. El 30% de la inversión in- 
mobiliaria en territorio nacional estuvo 
centrado en este mercado, donde han 
entrado en juego los grandes fondos de 
inversión en la pugna por el podio del 
lujo. De esta manera, más de 180 ho- 
teles cambiaron de manos el año pa- 
sado y más de 4.100 millones de euros 
fueron destinados a este negocio, se- 
gún el informe de la consultora CBRE. 
“Cuando inviertes buscas profesiona- 
les altamente cualificados” avisa Díez 
de la Lastra. ¿Dónde? En la mente de 
todos aparece un país: “Suiza” 


donde surgen las grandes es- 
cuelas de formación hotelera’, 
la el CEO de Les Roches Global. Esta 
entidad suiza, con una de sus sedes en 
Marbella, ocupa el quinto puesto en la 
lista de las mejores universidades y es- 
cuelas del mundo para la gestión ho- 
telera, según el prestigioso QS World 
University Rankings. Está liderado 
por la Escuela de Negocios de Hoste- 
lería EHL de Lausana, seguida por la 
Escuela Suiza de Administración Ho- 
telera SHMS, César Ritz Colleges Sui- 
za y la Universidad de Nevada en Las 
Vegas. Los expertos destacan también 
otros centros internacionales como la 
Escuela de Administración Hotelera 
dela Universidad de Cornell (EE UU) 
ola Escuela de Gestión en Hostelería 
de la Universidad de Oxford Brookes. 

¿Suprecio? “Se puede llegar a pagar 
hasta 200.000 euros en las escuelas más 
prestigiosas del mundo” explica Gem- 
ma Sagué Pla, profesora del grado de 
Turismo y Dirección Hotelera de la 
Universidad Autónoma de Barcelona. 


@ Las marcas buscan el mejor equipo 


Habilidades de comunicación 
para liderar equipos multidisci- 
plinares y gestionar situaciones 
de crisis; conocimiento de las úl- 
imas tendencias tecnológicas; 
optimización de la experiencia 
del cliente, inclusión de la soste- 
idad, y, por supuesto, bús- 
queda de rentabilidad financie- 
ra. Son las principales compe- 
tencias que trabajan las escuelas 
en su curriculo y que demandan 


las principales marcas hoteleras 
para sus ejecutivos. 

“Se han dado cuenta de que 
se gasta una barbaridad en el 
producto, pero que donde se la 
juegan es en el equipo”, indica 
Sonia Prieto, profesora de ESIC. 
En este sentido, los directo- 
res desempeñan un papel fun- 
damental para que “el cliente 
sienta que el servicio que tiene 
es de calidad”, advierte Prieto. 


POELSEFFECT IGETTY IMAGES) 


En el caso de Les Roches Global, por 
ejemplo, "depende del programa’ pun- 
tualiza Díez, “entre 17.000 y 40.000 eu- 
ros” ¿Los requisitos? “Cada uno tiene 
los suyos propios’ dice Sagué i Pla. Un 
buen nivel de inglés —mínimo B2— es 
obligatorio, así como aportar una carta 
de recomendación y pasar una entre- 
vista previa con el profesorado para de- 
terminar las competencias del alumno. 


La nueva doctrina 

“En los últimos años se está viendo un 
cambio en cuanto a formación” anali- 
za Alejandro Bernabé, director del Four 
Seasons Hotel Madrid. “Tradicional- 
mente, las escuelas suizas se enfoca- 
ban enla excelencia del servicio, mien- 
tras que las americanas estaban más 


El 30% de la inversión 
inmobiliaria en territorio 
nacional estuvo 
centrado en el segmento 
turístico en 2023 


Cada vez más profesionales 
realizan másteres 
especializados durante su 
carrera para complementar 
su formación en el sector 


«centradas en la gestión del negocio” co- 
menta el portavoz dela marca. “Pocoa 
poco, ambas se están acercando a un 
punto medio” El objetivo es aunar en 
unsolo perfil a un gestor de emociones 
y a un ejecutivo financiero. Y, en esta 
labor, España, a pesar de no encabe- 
zar las listas, puede presumir de tener 
“escuelas referentes en el mundo dela 
hostelería de lujo” asegura. 

“En nuestro país contamos con nu- 
merosas universidades e institucion 
de calidad que ofrecen una amplia va- 
riedad de formaciones académicas en 
turismo que están al alcance de todos 
los bolsillos” Así lo cree David Mulin, 
director de Six Senses Ibiza. ¿Algún 
ejemplo? El máster en Gestión Hotele- 
rade Les Roches; de Marketing Turísti- 
co del ESIC; el grado en Dirección Ho- 
telera dela Universidad Autónoma de 
Barcelona, o el de la Escuela Univers 
taria de Hotelería y Turismo Sant Pol 
de Mar. Por fin, “España ha puesto el 
foco en la formación turística” agrega 
Sonia Prieto, de ESIC. “Gracias a ello 
nuestros profesionales se están con- 
virtiendo en referentes a escala global” 
sostiene. El camino ya se ha abierto, 
pero no todo es formación reglada. 

“No consideramos indispensable 
haberestudiado hotelería para acceder 
a puestos de dirección” aclara Muli 
“La mayoría requiere una sólida expe- 
riencia previa en gestión hotelera, con 
candidatos que suelen ascender gra- 
dualmente a través de diversas áreas 
antes de asumir responsabilidades de 
liderazgo” añadeel director del Six Sen- 
ses Ibiza. “Cada vez más profesionales 
realizan másteres especializados en 
etapas avanzadas de sus carreras pa- 
ra complementar su formación en el 
sector’ incide. Un sector en constante 
transformación donde las nuevas tec- 
nologías, la sostenibilidad y la reinter- 
pretación del lujo serán clave. Como 
lo serán sus líderes de la hospitalidad. 


PREPÁRATE PARA UN FUTURO 
GLOBAL, DELA MANO DE 
R EXPERTOS INTERNACIONALES 


4 Carr Apre de ) ó Becas 
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Especialización 


Gestores deportivos en plena forma 


exalumnos ya trabaja en clubes de La- 
Liga y otros 63 lo hacen en las propias 
instalaciones de esta asociación. Pero 
también hay estudiantes que han en- 
contrado empleo en federaciones, en 
competiciones de otras disciplinas de- 
portivas (pádel, tenis, golf, vela...), en 
empresas que gestionan derechos de- 
portivos (de imagen y representación de 
jugadores, por ejemplo), en el deporte 
base, en agencias de comunicación... 


Actualización de contenidos 
“La industria deportiva no es solo la Su- 
per Bowl, la NBA o el Madrid-Barca. Lo 
es también el día a día de quienes salen 
acorreroseapuntana pilates. El depor- 
teesnegocio, pero también sensaciones 
y sentimientos, y por eso hay que dejar- 
lo en manos de gente preparada? señala 
Moya. De ahí que, cada año, esta escue- 
la denegocios actualice hasta el 40% de 
todos los contenidos que integran sus 
programas. Las materias evolucionan 
y se adaptan a la realidad del mercado. 
“Buscamos una innovación continua, 
tanto en lo que enseñamos como en la 
manera de impartirlo? añade. 
Marketing digital, patrocinio, gestión 
de datos, comunicación y estrategia di- 
gital son algunas de las cuestiones que 
abordan la mayoría de los programas y 
másteres de gestión deportiva. Los as- 
pectos jurídicos son otra piedra angular 
de esta formación. El MBA Sports, Busi- 
ness & Lau; que imparte el Centro de Es- 


E tudios Garrigues en colaboración con 

E la Asociación de Clubes de Baloncesto 

Š (ACB), presta especial atención al dere- 
presta especi 


cho deportivo. Orientado a recién gra- 


i i sión integral" dela industria deportiva, il duados, este máster obtuvo en 2023 un 
La industria del deporte $ina rmación especializada “par O Millones de premio ala excelencia. Otro de los cur- 
demanda profesionales — queadquieranlosconocimientosylas euros en juego sos de este centro formativo vinculado 
con formación muy competencias necesarias que les per- aldespacho de abogados Garrigues esel 
mitan llevara cabo una gestiónempre-—— El deporte es un negocio mi- programaexecutiveen Gestión Deporti- 
concreta y aptos para sarial profesional” afirma Palés.Lama- —— llonario cuyo crecimiento es va(SBA), diseñado para que deportistas 
abordar retos de un yoría delos participantes —entre ellos, imparable. En , SU- y exdeportistas profesionales denel sal- 
exdeportistas profesionales—seinclk pone el 3,3% del PIB (casi to dela cancha al despacho. 
sector cambiante nan por la gestión de fútbol y balon- 40.000 millones de euros) y Incluso una escuela de negocios 
y en crecimiento cesto, dos delasactividadescon mayor crea más de 400.000 puestos tan consolidada como Esade ha apos- 


Ramiro Varea Latorre 


tirón. Pero otras áreas como el fitness, 
la consultoría y la gestión de eventos 
y de instalaciones deportivas han ga- 


de trabajo, revela un informe 
de la consultora PwC. Solo 


el fútbol profesional ya ge- 


tado también por esta formación cen- 
tradaen la dirección deportiva. Marca, 
participación de los fans y negocio di- 


nado peso en las últimas ediciones, En nera el 1,44% del PIB nacio- gital son los tres módulos sobre el que Fútbol y 
opinión de Palés, el ámbito del depor- nal, con un impacto econó- searticula la primera edición delnue- baloncesto 
a oferta de másteres y te demanda profesionales más cuali- mico que supera los 18.000 vo programa Business Management& son las áreas 
programas de dirección ficados que sean capaces de innovary millones anuales, según Transformation in Sports & Entertain- con mayor 
específicos en los que se de transformar la industria. También otro estudio de KPMG para ment, que esta institución comenza- = tirón, pero la 
enseña a administrar en- son necesarios emprendedores “con LaLiga. Los números cons- rá a impartir este mismo año. El cur- patera? toría 
tidades deportivas se ha ideas disruptivas’, además de ejecuti- tatan una evidencia: lejosde so se dirige a ejecutivos y directores 
multiplicado en los últi- vos —hombres y mujeres— cualifica- tocar techo, la industria del de área en la industria del deporte y Ola gestión 
mos años. Pese a que cada uno tiene dos para gestionar ese cambio. deporte necesita incorporar, el entretenimiento. “Muchas de estas de eventos e 
sus propias particularidades, compar- Conscientes del gigantesco poten- más que nunca, a profesio- compañías tienen un gran número de instalaciones 
ten elementos comunes: son estudios cial que tiene en España el fútbol pro- nales bien formados que se- seguidores (no clientes) que tratande ganan peso 
innovadores, muy centrados encasos fesional, los dirigentesde LaLigapusie- pan dirigir entidades y com- monetizar a través de la venta de pro- 
prácticos, y con temarios adaptadosa — ronenmarcha hacesiete añossupropio pañías que operan en un ductos, la obtención de patrocinios o 
la realidad de una industria que está — departamento educativo con unaoferta— segmento estratégico para los derechos audiovisuales, Pero es- 
en constante evolución y en profunda que incluye siete másteres (entre ellos, la economia española. tos modelos están llegando asutecho; Patrocinio, 
transformación. un MBA Internacional en Gestión De- asegura su director, Marc Cortés. Ayu- mMarketing 


Una delasinstituciones pioneras en 


portiva), otros siete programas de Exe- 


este ámbito académico es Johan Cruyff cutive Education y tres cursos especia- tria al alumno} recalcael director de La- digital son 
Institute, que abrió sus puertas hace25 lizados Laentidad, además, hafirmado Liga Business School, José Moya. zarsus aficionados eselobjetivodeun algunas 
años. Porsusaulas (virtuales y presen- — hasta30 convenios intemacionalescon  Lapersonalización esuna delasse- curso muy centrado enla transforma- delas 

ciales) ya han pasado más de 9.500es- — distintasinstituciones educativas delos — ñasdeidentidad de estos estudios, muy ción del sector. En definitiva, un am- eA 
tudiantes de todo el mundo. "Somos cinco continentes. “Como no participa centrados en lo que busca y demanda plio abanico de propuestas educativas Cuestiones 
100% deporte” explica su directora de ningún intermediario, nuestro modelo cada uno de los participantes. El gra- diseñadas para atraeryretenertalento Ue integran 
marketing, Cristina Palés. Su filoso- garantiza una transferencia directa de do de empleabilidad de sus másteres— enuna industria cada vezmásexigen- este tipo de 
fía es dotar a los alumnos de una “vi-— conocimientos desde la propia indus- alcanza el 93%. Más de un centenar de te y poderosa. cursos 


FINDE SEMANA 20Y 21 DE ABRIL DE 2024 SUPLEMEN 


ESCP 


BUSINESS SCHOOL 


Atrévete a ser 


+200 años fo. 


ando líderes 


Y escuela de negocios del mundo 
(1819) y 4” mejor de Europa 
(Ranking Financial Times). 


Programas multicampus en 
nuestros 6 campus europeos. 


3 programas de Management y 
Finanzas en el Top 5 mundial. 


ET mo. HAL 


5 SCHC 


2023 RANKING Europe 


ESCP Business School +» 91386 25 11 + www.somosescp.com + escp.eu 


BERLIN | LONDON | MADRID | PARIS | TURIN | WARSAW 


18, SUPLEMENTO ELABORADO POR EL P 


¡CINCO DÍAS 


FIN DE SEMANA 20Y 21 DE ABAIL DE 2024 


Internacionalización 


T 


Estudiantes extranjeros, 
una mina de oro 


El carácter global de 
los programas, 

la posibilidad de hacer 
prácticas en empresas 
europeas y el impulso 
al emprendimiento son 
los mayores atractivos 


Elisa Tasca 


abricio Ojeda se define co- 
mouna persona inquieta. En 
2017 decidió cruzar el Atlán- 
tico para volvera empezar su 
vida en España: dejó Cara- 
cas, su ciudad natal, y un trabajo co- 
mo director de una compañía de se 
vicios de eventos para empresas, conel 
objetivo de instalarse en Madrid y da 
un paso más en su formación. “Queri 
complementar mis estudios universi 
tarios haciendo una maestría en Ad 
ministración de Empresas” cuenta en 
una llamada telefónica. Escogió Eude 
Business School, donde estuvo entre 
2017 y 2019 cursando primero su MBA 
y luego un máster en Marketing Digital. 

Su decisión de llegar a España no 
fue baladí. Algunos amigos le habían 
recomendado esta escuela y otros se 
habían ya instalado en la capital. Ade- 
más, el idioma común hacía todo más 
sencillo. Asegura que aprovechó al 
máximo cada oportunidad para hacer 
prácticas en empresas españolas. 
bueno de estas maestrías es que, sieres 
de otro país, son una muy gran opción 
para hacerte un nombre en el merca- 
do’ afirma. Actualmente, trabaja como 
ejecutivo de cuentas de Revolut. 

La experiencia de este venezolano 
es parecida a la de miles de estudiantes 
que escogen España como destino para 
sueducación. En el curso 2021-2022, el 
sistema universitario contó con 170.222 
alumnos extranjeros matriculados, la 
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mayoría de ellos procedentes de Améri- 
ca Latina y el Caribe, de la UE, y de Asia 
y Oceanía, según la estadística de inter- 
nacionalización del Ministerio de Cien- 
cia, Innovación y Universidades, El 39% 
deellos optó por la enseñanza privada. 
La captación de extracomunitarios 
va creciendo. El número de residentes 
que proceden de fuera delas fronteras 
de Europa y con autorización de es. 
tancia por estudios en vigor se situa- 
ba hasta el 31 de diciembre de 2023 
en los 75.857, un 20% más respecto al 
año anterior, según los datos del Ob. 
servatorio Permanente de la Inmigra- 
ción del Ministerio de Inclusión y Mi- 
graciones. El 56% de estas correspon. 
de a mujeres, y la media de edad son 
26años. Los colombianos son los más 
numerosos (10%), seguidos por los es- 
tadounidenses (9%) y los chinos (8%). 
El carácter internacional de estos 
centros eslo que más atrae a los alum- 
nos extranjeros, junto con la posibili- 
dad de realizar prácticas en empresas 
europeas y la diversidad en las c 
Mar Hurtado Mendoza, vicepresiden- 
ta de IE University, explica que han 
apostado siempre por lo global, con 
oficinas de reclutamiento en más de 
28 países. La entidad, con sede en Ma- 
drid, presume de estudiantes de 160 
nacionalidades. En los últimos cuatro 
os ha acogido a unos 6.500 alumnos 
de fuera, con una media de edad de: 
años. “En el último lustro hemos vis- 
to un repunte de personas de deter 
minados países que tradicionalmente 
no eran tan proclives a estudiar fue- 
ra, o no consideraban a España como 
un lugar para hacer un MBA o recibir 
una formación de negocios en inglés” 
Entre estos destaca EE UU, con mucha 
tradición en este tipo de enseñanza. 


Precios por las nubes 
Molly Olsen (25 años), procedente de 
Nashville (Tennessee), vive en San Se- 
bastián desde el pasado septiembre. 
Su deseo de salir de su zona de confort 
para ponerse a prueba y sumer; 
tuna cultura diferente la llevó a escoger 
Deusto Business School para su máster 
en International Business. “Desde hace 
tiempo quería vivir durante un largo 
periodo en el extranjero. Después de 
dos años trabajando en una empresa 
de logística, he pensado que era el 
momento de hacer algo diferente”, 
confiesa. Lo que más le sorprendió 
del programa, con una duración de 
un año y por el que pagó 13.500 euros, 
fue estar en una clase de tan solo 14 
personas, pero de 10 nacionalidades 
diferentes. En el centro vasco, en el 
curso 2023-2024, el 17% de los estu 
diantes provenía de fuera de España. 
En los pasillos de muchas de estas 
escuelas, de hecho, el castellano no re- 
suena mucho y la mayoría de las clases 
seimparte en inglés. Pollyanna Nether- 
sole, directora de Admisiones Intera- 
cionales en Esade, con sede en Barce- 
lona, admite que le gustaría ver a más 
españoles. Incluso, calcula quelos pro- 
gramas MSC (másteres en ciencias) so- 
lo cuentan con unos 60 estudiantes es- 
pañoles, sobre un total de 600, mientras 
en el MBA son tan solo 5 de 180. Las 
causas, según Nethersole, son variadas: 
“Por un lado, muchos de ellos ya han 
cursado su grado en el país y buscan 
una experiencia internacional. Otros 
prefieren entrar en el mundo laboral" 
Sin embargo, el precio de los progra- 
mas también juega un papel relevan- 
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te, Un MBA de Esade, sin beca, cuesta 
77.500 euros y se extiende entre 12 y 18 
meses dependiendo de lo que escoja el 
alumno. Un precio que representa una 
barrera para muchos “En España lossa- 
larios son más bajos que en otros paí- 
ses, y conseguir una beca para hacerun 
MBA es complicado” asegura. 
Dependiendo del tipo de progra- 
ma, el perfil de los estudiantes cambia. 
En IE, si bien la media de edad es de 29 
años, varía mucho en cada modalidad 
delos cursos: en los presenciales baja a 
los27 años, en los online sube hasta los 
36. Desde la institución estiman que al- 
rededor de un 35% de los alumnos in- 
temacionales recibe algún tipo de beca 
o ayuda financiera para acceder a sus 
programas. En Deusto, la media de edad 


jeros —como los másteres en Business 
o International Management—es infe- 
rior, de23,5 años. En algunos casos sue- 
len ser recién graduados; en otros, tie- 
nen entre doso tres años de experienci 
laboral. En Esade, la media es de 29 años 
enel MBA y de 24 en el MSC. 


Triunfo agridulce 

Sibien España atraeal estudiante inter- 
nacional, porotro lado, no logra retener 
su talento. Nethersole saca pecho porel 
éxito de Esade, cuyo MBA ha logrado el 
segundo puesto en el ranking del Finan- 
cial Times por subida de sueldo en Eu- 
ropa. No obstante, se trata de un triun- 
fo agridulce. “Si soy sincera, en nuestra 
escuela es más probable que las perso- 
nas trabajen fuera de España. Quien ha- 
ceun MBA quiere estar seguro de tener 
un retorno de la inver 


bajo donde hay salarios más altos, co- 
mo otros países europeos, América del 
Norte, Asia, Oriente Próximo) destaca. 
Tras cuatro años trabajando en 
Londres enel sector financiero, Emma 
Ryden, de29 años, se mudó a Barcelo- 
na para cursar su MBA en Esade y en- 
focarse en el tema de la sostenibi d. 
Porello ha desembolsado unos 54.000 
euros, tras recibir una beca que sufragó 
parte del coste. Si bien le gustaría que- 
darse en España, duda sobre su futuro 
laboral aquí. “Estoy abierta a cualquier 
otra ciudad europea, aunque todo de- 
pende del sueldo y de la oportunidad 
de trabajo” dice. Entre sus opciones, 
está barajando Ámsterdam y Múnich. 
Pese a ser menos competitiva en 
cuanto a salarios, España representa 


una buena oportunidad para los nó- 
madas digitales y los emprendedores. 
Hurtado, de IE, asegura que están re- 
cibiendo muchas solicitudes de infor- 
mación por parte de los teletrabajado- 
res. “Para estos alumnos hay cada vez 
más opciones para quedarse, con unas 
prácticaso trabajando para una empre- 
sa de fuera” señala. De hecho, la adop- 
ción delaley de start-ups que permite a 
los nómadas digitales acogerse a un ré- 
gimen tributario especial, ha ampliado 
las oportunidades para este colectivo. 
Por otro lado, el cambio del reglamento 
en la ley de extranjería, que permite el 
acceso inmediato al mercado laboral de 
aquellos alumnos que hayan concluido 
sus estudios, también los ha beneficia- 
do. En muchos casos han decidido abrir 
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susnegociosen España, con el apoyo de 
estas escuelas, 

La vena emprendedora de Guiller- 
mo García Muchacho, de 32años, eslo 
quelemotivó a escoger IE. Después de 
dejar Caracas por la situación política 
y económica de Venezuela, y tras una 
breve etapa en Hong Kong, se apun- 
16 en 2015 al máster en Management 
Durante el programa, experimentó va- 
rios emprendimientos que, pese a no 
despegar, le sirvieron para madurar la 
experiencia como autónomo, "Lleva- 
baaños viviendo en países que no son 
de habla hispana y estar en España es 
como estar en casa” asegura. 

Este emprendedor ha dado vida a 
varias compañías, aunque el core, co- 
mo él mismo lo define, es Cokrea, una 
aceleradora de negocios que mon- 
16 después de sus estudios. También 
es fundador de Coklub, una firma de 
coworking de Mantalon, una marca de 
moda, y tiene varias inversiones en fir- 
mas del sector del entretenimiento y 
del turismo. Su experiencia se ha con- 
vertido en un ejemplo para los demás 
estudiantes, “Doy cursos en IE sobre 
marketing y emprendimiento, y ase- 
soro a muchas start-ups en la escuela. 
Además, es mi principal fuente de ta- 
lento, de donde recluto más’ conclu 

Si bien no se conocen, Ojeda, 
den, García y Olsen tienen algo en co- 
mún. Son lo que en Esade definen tri- 
ple jumper (saltador de triple salto): 
es decir, alguien que cambia su país, 
su cargo y el sector en el que traba- 
ja. Un rasgo común en los estudiantes 
extranjeros que eligen España como 
destino, al menos para su formación. 


Después 

de cursar sus 
másteres, 
estos 
alumnos 
buscan opor- 
tunidades 
laborales en 
otros países 
con salarios 
másaltos 


España 
representa 
una buena 
oportunidad 
paralos 
nómadas 
digitales 
ylos que 
quieren 
lanzar su 
negocio 
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